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INSiDE JOB (2010) (TURKCE ALT YAZISI) 

2008 yilmda cikan dunya capmda ekonomik kriz on milyonlarca insanin tasarruflarmi, 
islerini ve evlerini kaybetmesine neden oldu. Bu soyle gerceklesti. 

iZLANDANUFUS: 320.000 

GAYRiSAFi YURTigi HASILA: 13 MJLYAR DOLAR 

BANKALARIN KAYBI: 100 MJLYAR DOLAR 

Jzlanda istikrarh bir demokrasisi olan yiiksek bir yasam standardma sahip ve yakin zamana 
kadar cok az issizlik orani ve borcu olan bir ulkeydi. Modern toplumlarm sahip oldugu 
altyapiya sahiptik. Temiz enerji ve yiyecek uretimi vardi. Bahkcihk sirketleri kota sistemiyle 
bunlari idare ediyordu. jyi saghk hizmetleri, egitim ve temiz hava vardi. iktisat Profesoru 
izlanda universitesi Sue orani yiiksek degildi. Ailelerin yasamasi icin iyi bir yerdi. Sanki tarihin 
sonunda yasiyor gibiydik. 

AMA 2000 YILINDA JZLANDA HUKUMETi ONCE CEVRE, SONRA DA EKONOMi iCJN COK KOtO 
SONUCLARAYOLACACAKOLAN BJR DEREGULASYON 1 POUTiKASINI BENiMSEDi. 

Alcoa gibi cok uluslu sirketlerin devasa aluminyum fabrikalan kurmalarma ve jeotermal ve 
hidroelektrik kaynaklarmi somurmesine izin verdi. 

Yuksek tepelerde en harika renklere sahip en guzel bolgeler jeotermaldir. Her seyin bir 
etkisi olur. Ayni zamanda hukumet Jzlanda'nm en biiyiik uc bankasmi ozellestirdi. 

Sonuc gelmis gecmis en buyuk finansal deregulasyon deneylerinden biriydi. 

EYLUL2008 
Biktik artik. 

Butun bunlar nasil olabilir? 

Finans basa gecmisti ve her seyi tarumar etmisti. 

Bes yilda, izlanda dismda hie faaliyet gostermemis olan bu uc kucuk banka 120 milyar dolar 
bore aldi. Bu miktar izlanda ekonomisinin on kati buyuklugundeydi. Bankacilar kendilerini, 
birbirlerini ve arkadaslanni paraya bogdular. 



1 REGULASYON VE DEREGULASYON POLJTiKASI 



Regulasyon, devletin ekonomiye direkt miidahale ettigi ce§itli iktisat politikasi araclanndan biridir. 
Devlet bu mudahalesini cejitli alanlarda, piyasaya giri§ ciki5i duzenleyici yasal tekeller olu5turarak 
yapmaktadir. 

Deregulasyon, devletin karar alanim daraltan regulasyonlarm, azaltilmasi veya kaldinlmasi, kamu 
kudretinin ozel sektore ve sermayeye devredilmesi yoniinde yapilan yasal duzenlemelerdir. 



Dev bir balon olustu. 

Hisse senedi fiyatlan dokuz kat artti. 

Ev fiyatlan iki kat artti. 

Balon, Jon Asgeir Johannesson gibi insanlann ortaya gkmasina vol acti. Londra'da luks 
perakende magazalan almak icin milyarlarca dolar bore aldi. Aynca ozel bir jet 40 milyon 
dolarhk bir yat ve Manhattan'da bir daire satin aldi. 

Gazetelerde hep su mansetler vardi: 

MiLYONER iNGiLTERE'DE VEYA FiNLANDiYA'DA FRANSA'DA VEYA BA§KA BJR YERDE BJR 
SJRKET SATIN ALDIGINI YAZIYORDU. 

Oysa soyle yazmahydilar: 

'BU MiLYONER BU SJRKETJ SATIN ALMAK igiN YEREL BANKANIZDAN BIR MJLYAR DOLAR 
BORQ ALDI.' 

Bankalar para piyasasi fonlan kurdular ve mevduat sahiplerine para cekmelerini ve para 
piyasasi fonlanna yatirmalanni onerdiler. 

Saadet zinciri kusursuz isliyordu. 

KPMG (global denetim sirketi) gibi Amerikan derecelendirme firmalan izlanda bankalanni 
denetledi ve hicbir olumsuzluk bulmadi. Amerikan derecelendirme kuruluslan izlanda'da her 
sey harika diyorlardi. (Kazik nasil atihyor, dikkat: parantez yazilan bana ait) 

§UBAT 2007'de izlanda Parlamentosu ozel Arastirma komitesi derecelendirme kurulusu 
bankalara tic A derecesi (en Cist yatirim derecesi) verdi. is, hukumet uyelerinin bir halkla 
iliskiler gosterisi olarak bankacilarla birlikte dolasmalanna kadar vardi. 

2008 yilmin sonunda izlanda bankalan batmca issizlik alti ayda tic kat artti. (not: 2012 
Kiyameti belki ekonominin cokusu olabilir.) 

izlanda'da bu olaydan etkilenmeyen kimse yoktu. Bircok insan tasarruflanni kaybettiler. 
Evet, boyle oldu. 

izlanda halkmi korumasi gereken hukumet denetcileri Mali Denetim Baskanhgi hicbir sey 
yapmamisti. Mali denetimden iki avukat bir konu hakkmda gorusmek icin bankaya gidiyor. 
Bankaya gittiklerinde 19 SUV'nin park etmis oldugunu gorijyorlar. 2 Bankaya giriyorlar 
karsilannda 19 avukat oturuyor hepsi de one surdugunuz tezleri curutmeye hazir. Eger disli 
Cikarsaniz size is teklif ediyorlar. 

izlanda'daki denetcilerin ucte biri bankalarda fahsmaya basladi. Ama ayni sorun butun 
dunyada var, degil mi? 

New York'ta da ayni sorun var, degil mi? (Turkiye icin durum nedir acaba?) 

Wall Street'te cahsanlann gelirleri hakkmda ne dusunuyorsunuz? 

Cok fazla. 

Federal Banka Eski Baskani Paul Vocker: 

iMF'nin Birlesik Devletleri'ni elestirmesinin cok zor oldugunu soyluyorlar. Ben oyle 
dusunmuyorum. 

Uluslararasi Para Fonu Direktoru Dominque Straus Khan: 

ABD kanunlanni cignedigimiz icin cok uzgunuz. 

Wall Street cahsanlannin asin miktarda kokain kullandiktan sonra kalkip ise gitmeleri onlan 
sasirtmisti. 

Milyarder, Yatinmci, Hayirsever George Saroz: 

Kredi temerrut swapinin (takaslama) ne oldugunu bilmem. Biraz demode kaldim. 



Sport utility vehicle ya da SUV (Tiirkce: spor amach ta§it) hem cekme kapasitesi hem de kamyonet ozelligine sahip 
yolcu tajima aracidir. Arac hem minivan hem de station wagon ozelliklerini bir arada barmdinr. Bunun yaninda asfalt 
harici arazilerde hareket edebilir. 

Bazi ulkelerde bu araclara "arazi araci" , "dort ceker", ya da "4WD" (4 Wheel Drive) denir. Ancak turn SUV araclan 
dort tekerlekten cekme ozelligine sahip olmadigi gibi her 4WD yolcu aracida SUV degildir. Off-road araclan ise 
tamamiyla farkli bir smif olup sadece asfalt veya dosenmis yol haricindeki yollar icin tasarlanmijtir. Her ne kadar bazi 
SUV araclan off-road ozelligine sahip olsa da bu, araclar icin ikinci sirada bir ozelliktir. Bircogunun 2WD, 4WD yuksek 
cekis ve 4WD dusiik cekisten birinden digerine gecme ozelligi bulunmamaktadir. 



Balkan, Finansal Hizmetler Komitesi Barny Frank: 

Larry Summers uzgun oldugunu belirtti mi? Gunah cikarmalan dinlemem. 

A.B.D. Temsilciler Meclisi hukumet sadece cek yaziyor. Bu plan A, bu plan B, bu da? Lan C. 

Bush yonetimi Hazine Mustesari David Mc. Cormik: 

Yonetici maaslarmin yasal olarak denetlenmesini destekler misiniz? 

Hayir. 
Finansal Hizmetler Masasi Bas Lobicisi Scott Talbott: 
Finans kuruluslanndaki maaslan onayhyor musunuz? 
Hak ettilerse, evet. 
-Hak ettiklerini dusunuyor musunuz? 
-Evet. 

Bu insanlann dunyayi mahvetmelerine yardimci oldunuz. Oyle de diyebilirsiniz. 
Bas Damsman Cin Banka Duzenleme komisyonu Andrew CHANG: 
Kamunun zaranna karsihk korkunc karlar saghyorlardi. 
Singapur Basbakani Lee Hsien Loong: 

Hicbir seyden bir sey yaratabileceginizi dusunurseniz buna karsi koymaniz zordur. 
Fransa Maliye Bakani Christine LAGARGE: 

insanlann eski sisteme, kriz oncesi sisteme donmek istediklerinden endiseleniyorum. 
Londra Borsa Grubu 

The Financial Times Editor Gillian TETT: 

Bankacilardan bir suru isimsiz e-posta ahyordum. Soyle diyorlardi: 
"Cok kaygihyim ama adimi vermezsiniz." 
Profesor, NYU isletme Fakultesi Nouriel Roubin: 

Sizce neden daha sistematik bir arastirma yapilmiyor? Cunku o zaman suclulan bulursunuz. 
Ekonomi Danismam, Bush Yonetimi Dekan, Columbia isletme Fakultesi Gleen HUBBARD: 
Sizce Columbia isletme Fakultesinde bir cikar catismasi var mi? 
Bence yok. 

Eski New York Valisi Eski New York Bassavcisi Eliot SPJTZER: 
Denetciler gorevlerini yapmadilar. Her seyi yapacak yetkileri vardi. Ama yapmak 

istemediler. 

* ** 

15 Eylul 2008 En saygin ve buyuk yatinm bankalanndan Lehman Brothers iflasini ilan etmek 
mecburiyetinde birakildi. 

Merrill Lynch, bugun satilmaya mecbur birakildi. Dramatik gelismeler sonunda dunya 
borsalan dustu 2008 EyluTunde Amerikan yatinm bankasi Lehman Brothers'in iflasi Lehman 
Brothers Merkezi ve dunyanin en buyuk sigorta sirketi AIG'nin batisi dunya capinda bir krize yol 
acti. Bir gecede borsalan buyuk bir korku aldi Hisse senetleri dibe vurdu. Tarihteki en buyuk 
dusus. Lehman'in batisindan sonra hisse fiyatlan dusmeye devam etti. 

Butun paramizi istiyoruz! 

Uzlasma yok! 

Sonuc, dunyaya trilyonlarca dolara 30 milyon kisinin isini kaybetmesine Birlesik 
Devletler'in borcunun iki katina cikmasma yol acan dunya capinda bir ekonomik 
durgunluktu. 

Hakkaniyetin, ev sahipliginin gelirin, islerin yok olmasiyla dunyada 50 milyon insan yeniden 
yoksulluk sininnin altina dusebilir. Bu bedeli cok ama cok yuksek bir kriz. BU KRJZ BJR TESADUF 
DEGiLDi. ONA DENETJMDEN gKMIS BJR SANAYi SEBEP OLDU. 1980'lebden bu yana Amerikan 
finans sektorunun yukselisi giderek ciddilesen mali krizlere neden oluyordu. Bu sanayi giderek 
daha fazla kar ederken krizlerin her birinin verdigi zarar buyuyordu. 



BOLUM 1: 
BURAYANASILGELDiK 

Buyuk Buhran'dan sonra Birlesik Devletler tek bir mali kriz yasamadan 40 yil ekonomik 
olarak buyudu. Finans sektoru siki bir §ekilde denetleniyordu. Normal bankalarm cogu, 
mudilerin tasarruflanyla vurgunculuk yapmalan yasaklanan yerel i§letmelerdi. Hisse senedi ve 
tahvil satan yatinmci bankalar kucuk, ozel ortakhklardi. Geleneksel yatinm bankacihgi 
modelinde hissedarlar para koyarlar ve koyduklan parayi siki bir sekilde takip ederlerdi. iyi 
yasamak isterlerdi ama her §eylerini riske atmak istemezlerdi. 

Paul Volcker, Hazine'de cahsti ve 1979-1987 arasmda Merkez Bankasi'nin baskaniydi. Devlet 
memuru olmadan once Chase Manhattan Bankasi'nda finans ekonomistiydi. Baskan Merkez 
bankasi (1979-1987) 1969'da Chase'den aynhp Hazine'ye gectigimde gelirim yaklasik yilda 
45.000 dolar kadardi. Yilda kirk bes bin dolar. 1972'de Morgan Stanley'nin toplamda yaklasik 
110 Personeli bir ofisi ve 12 milyon dolarhk bir sermayesi vardi. Su anda Morgan Stanley'nin 
50.000 cahsani milyarlarca dolarhk sermayesi ve dunyamn her yerinde ofisleri var. 1980'lerde 
finans sektoru patladi. Yatinm bankalan halka acildi bu sayede yatinmcilardan buyuk paralar 
topladilar. Sirketler 'Oldu' Wall Street'tekiler zenginlesmeye basladi. 

CALISAN BASINA ODEME BANKACILIK - DJGER SEKTORLER 

1970'lerde Merrill Lynch'te Yazar The Two Trillion Dollar Meltdown hisse senedi satan bir 
arkadasim vardi. Geceleri tren konduktoru olarak cahsirdi cunku uc cocugu vardi ve hisse 
senedi satarak onlan gecindiremiyordu. 1986'da ise milyonlar kazaniyor ve bunu kendi 
zekasina baghyordu. 

Milletimizin onundeki en buyuk sorun ekonomik refahimiza yeniden kavusmaktir. 1981'de, 
Baskan Ronald Reagan Hazine bakanhgma yatinm bankasi Merrill Lynch'in CEO'su Donald 
Regan'i getirdi. Wall Street ile baskan tarn bir anlasma icinde. Hazine Bakani (1981 -1985) Wall 
Street'teki onderlerle gorustum. "Baskamn yuzde yuz arkasmdayiz" diyorlar. Reagan 
hukumeti ekonomistler ve mali lobiciler tarafindan desteklendi ve 30 yilhk bir finansal 
deregulasyon programi baslatti. 

1982'de, Reagan hukumeti tasarruf ve kredi sirketlerinden denetimi kaldinp tasarruf 
sahiplerinin paralanyla riskli yatinmlar yapabilmelerini sagladi. Seksenlerin sonunda yuzlerce 
tasarruf ve kredi sirketi batmisti. Bu kriz vergi mukelleflerine 124 milyar dolara patladi ve 
bircok kisiyi omur boyu yaptigi tasarruftan etti. Bu tarihimizdeki en buyuk banka soygunculugu 
olabilir. En uc orneklerden biri Charles Keating'di. Bay Keating, bir diyeceginiz var mi? 

1985'te federal denetciler onu incelemeye baslayinca Keating, Alan Greenspan admda bir 
ekonomisti ise aldi. Greenspan denetcilere yazdigi mektupta Keatmg'in saglam is planlanni ve 
uzmanhgini ovdu ve hissedarlann parasiyla yatinm yapmasinin bir riski olmadigini soyledi. 
Beklenen bir risk yoktur Soylenene gore, Keating Greenspan'e 40.000 dolar odemisti. Kisa sure 
sonra Keating hapse girdi. Alan Greenspan'e gelince Reagan onu Amerikan Merkez Bankasi'nin 
baskanhgina getirdi. Greenspan'i ayni goreve sonraki baskanlar olan Clinton ve George 5. Bush 
da atadi. Clinton hukumetinde finansal deregulasyon Greenspan ile iki Hazine bakani eliyle 
surduruldu. Bunlar yatinm bankasi Goldman Sachs'in eski CEO'su Robert Rubin ile Harvard 
ekonomi profesoru Larry Summers'di. 

WALL STREET'JN GUCU, LOBJLERJ, COK PARASI OLDUGU JCJN FINANS SEKTORU ADIM 
ADIM SJYASAL SJSTEMJ ELE GECJRDL Hem Demokratlan hem de Cumhuriyetcileri. 

1990'lann sonunda, finans sektoru birlesmis birkac dev sirkete donusmustu. Her biri o kadar 
buyuktu ki cokmeleri butun sistemi tehdit edebilirdi. Clinton hukumeti ise daha buyumelerini 
sagladi. 1998'de, Citicorp ile Travelers birleserek dunyadaki en buyuk finans hizmetleri sirketi 
olan Citigroup'u olusturdular. Bu birlesme Glass-Steagall Yasasmin ihlaliydi. (tarn hizmet araci 
kurumlar ile isbirligi veya yatinm bankacihgi faaliyetlerine katilmaktan yasaklanmis ticari 
bankalar) Bu, Buyuk Buhran'dan sonra cikanlmis ve bankalarm mudilerin tasarruflanyla riskli 
yatinmlar yapmalanni engelleyen bir yasaydi. Travelers'i satin almalan yasa disiydi. Eski 



Yonetici, Greenhning Institute Greenspan sesini cikarmadi. Merkez Bankasi onlara bir villi k 
dokunulmazhk tanidi sonra da yasa cikarttilar. 1999'da, Summers ile Rubin'in teklifi uzerine 
Kongre Gramm-Leach-Bliley Yasasini gikartti. Bazilan bu yasaya Citigroup'u Kurtarma Yasasi 
dedi. Bu yasa Glass-Steagall'i hukumsuz kildi ve baska birlesmelerin yolunu acti. Rubin, 
Citigroup baskan yardimcisi oldu ve 126 milyon dolar kazandi. Bu film icin roportaj vermeyi 
kabul etmedi. 

NiYE BUYUK BANKALARINIZ OLUR? 

Ciinkii bankalar tekel gucunu, lobiciligi sever. 

Cunku bankalar bilir ki, 50k buyurlerse onlara teminat vanhr. Pazarlar dogal olarak 
istikrarsizdir. Veya istikrarsizhk potansiyeli tasir. Petrol tankeri benzetmesi yapabiliriz. 
Tankerler 50k buyuktur o yuzden petrolun hareket edip gemiyi batirmasmi onlemek igin 
bolmeler yapilmasi gerekir. Geminin tasanminda bu dusunulmelidir. Buyuk buhran'dan sonra 
konulan kurallarla 50k saglam bolmeler getirildi. Deregulasyon bu bolmeleri sona erdirdi. Bir 
sonraki kriz 90'lann sonunda gerceklesti. Yatinm bankalan internet hisselerinde buyuk bir 
balon yarattilar ve bunu takiben 2001 'de bes trilyon dolarhk bir yatinm kaybina yol acan bir 
kriz meydana geldi. Buyuk Buhran sirasinda yatinm bankacihgini duzenlemek icin olusturulan 
Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu hicbir sey yapmadi. Etkin federal onlemlerin 
olmamasi ve 6z denetlemenin basansiz kalmasi nedeniyle baskalannin mudahale etmesi ve 
gerekli onlemleri almasi gerekmistir. Eliot Spitzer'in incelemesi yatinm bankalannin basansiz 
olacaklanni INFOSPACE HiSSE SENEDi FJYATI bildikleri internet sirketlerini tesvik ettiklerini 
ortaya cikardi. Analistler getirdikleri is bazinda para ahyorlardi. Ozel konusmalannda 50k farkh 
seyler soyluyorlardi. En yuksek derece verilen Infospace bir analist tarafindan "be§ para 
etmez" olarak adlandinldi. Ayni sekilde derecelendirilen Excite icin de "i§e yaramaz" denildi. 
Bircok yatinm bankasinin savunmasi: 

"yanhssiniz" olmadi. 

"Herkes yapiyor, herkes bunun oldugunu biliyor. Kimse bu analistlere guvenmemeli" oldu. 
(istatistiklere guvenin, her sey yolunda gidiyor) 

Arahk 2002'de on yatinm bankasi, 1.4 milyar dolar odeyerek davayi kapatti ve 
uygulamalanni degistirecekleri sozunu verdiler. Scott Talbott, Washington'in en guclu 
gruplanndan olan ve dunyanin neredeyse butun buyuk finans sirketlerini temsil eden Finansal 
Hizmetler Masasinin bas lobicisidir. 

Uye sirketlerden bazilannin sue olusturan buyuk olcekli faaliyetlere kansmasi sizi rahatsiz 
atmiyor mu? 

-Ben Biraz daha acik konusun. 

-Peki. Oncelikle sue olusturulan faaliyetler kabul edilemez, nokta. 

Wall Street Sirketleri Bir Milyar Dolar Cezaya Hazir Deregulasyon basladiktan sonra 
dunyanin buyuk finans sirketleri para aklarken, musterilerini dolandinrken muhasebe 
defterlerin tahrif ederken defalarca yakalandilar. JP MORGAN Hukumet yetkililerine Rusvet 
verdi 

J. P. Morgan Alabama Rusvet Davasinda Anlasti 

RIGGS BANKASI Sili Diktatorij Augusto Pinochet icin Para Akladi 

CREDIT SUISSE Jran icin Para Akladi 

CREDIT SUISSE Jran'm nukleer programma ve balistik fuzeler yapan Havacihk Sanayi 
Kurumuna para aktardi. Paranin Jran'a gittigini gosteren butun bilgiler cikanldi. Bankaya 536 
milyon dolar ceza verildi. 

Citibank Meksika'dan 100 milyon dolar uyusturucu parasi cikardi. 

Ona sunlan soylediniz mi: "Hesapla ilgili butun belgeleri yok et" 

Citibank Baskan Yardimcisi: Ciddi degildim. 

Mevduat Dolandincihgi 125 milyon dolar ceza Mevduat Dolandincihgi 400 milyon dolar ceza 
1998 ile 2003 arasinda Fannie Mae kazancmi on milyar dolar daha fazla gosterdi. Bu muhasebe 
standartlan karmasiktir ve uzmanlar bunlann uzerinde cogunlukla anlasamazlar. Baskan 



Clinton'in butce damsmani olan CEO Franklin Raines 52 milyon dolardan daha fazla ikramiye 
a Id i. UBS varhkh Amerikahlarin vergi kacirmalarma yardim ederken yakalanmca hukumetle 
isbirligi yapmayi reddetti. 

isim verecek misiniz? 

-Bir anlasma olacaksa. 

-Anlasma olmayacak. Bir dolandincihga kanstiginizi kabul ettiniz. A.I.G.'nin Anlasma icin 1,6 
Milyar Dolar Teklif Etmesi Bekleniyor Bankalar Enron'un Sahtekarhgina Nasil Yardimci Oldu 
Enron'un dolandincihgi gizlemesine yardim etti: 385 milyon dolar cezaya carptinldi. 

Sirketler inanilmaz cezalara garptinlirken yatirim firmalan yanhs yaptiklanni kabullenmek 
zorunda degiller. Bu kadar 50k iiriinle ve musteriyle ugrasirsaniz hatalar olur. Finansal 
hizmetler sektorunun belirgin bir sue diizeyi oldugu goruluyor. 

En son ne zaman Cisco veya Intel veya Google veya Apple veya IBM yuksek teknoloji ile 
finansal hizmetler konusuna katihyorum 

-Oyleyse neden? 

-yuksek teknoloji yaratici sanayidir deger uretimi ve kar yeni bir sey yaratmaktan 
kaynaklanir. 

1990'lardan baslayarak deregulasyon ve teknolojideki gelismeler turev adi verilen karmasik 
bir finansal urun patlamasina yol acti. iktisatcilar ve bankacilar pazan daha guvenli yaptiklanni 
soylediler. Ama ashnda istikrarsiz yaptilar. SOGUK SAVAS'IN SONA ERMESiNDEN BU YANA 
BiRCOK FiZJKCi VE MATEMATiKCJ YETENEKLERJNJ SOGUK SAVAS TEKNOLOJJSi ALANINDA 
DEGiL FiNANS PAZARLARINDA UYGULAMAYA BASLADILAR. VE YATIRIM BANKACILARIYLA 
BiRLiKTE -FARKLI SJLAHLAR YARATTILAR. 

-kesinlikle. 

Warren Buffett'in dedigi gibi, kitle imha silahlan. 

Denetciler, politikacilar, is adamlan Profesor ve Direktor, MIT Finansal Muhendislik 
Laboratuan yeniliklerin finansal sistemin istikran uzerindeki tehdidini ciddiye almadilar. Turev 
urunler kullanarak Petrol fiyatlannin yukselmesi ve dusmesi bir sirketin iflasi, hatta hava 
uzerinde bahis oynayabiliyorlardi. 1990'lann sonuna gelindiginde turev urunler 50 trilyon 
dolarhk denetilmeyen bir pazar olusturmustu. Bir kisi 1998 yihnda onlan denetlemek istedi. 
Brooksley Born, Stanford Hukuk Fakultesinden birincilikle mezun oldu onemli bir hukuk 
dergisinin editorlugunu yapan ilk kadindi. 

Born, Arnold & Porter'da turev urunler alanmda cahstiktan sonra Clinton tarafindan turev 
urunler pazanni denetleyen Vadeli Emtia Ticaret Komisyonu Baskanhgina getirildi. Brooksley 
Born kendisiyle cahsmami istedi. Eski Baskan Yardimcisi (1997-2000) Vadeli Emtia Ticaret 
komisyonu Ciddi ve istikrarsizhga yol acabilecek bir pazar olduguna karar verdik. 1998 
Mayis'inda, CFTC turev urunleri duzenlemek icin bir oneride bulundu. Clinton'in Hazine 
Bakanhgi derhal tepki gosterdi. Brooksley'nin odasina gitmistim ve telefonu kapatmak uzereydi 
yuzu bembeyaz kesilmisti. Bana bakti, "Telefondaki Larry Summers'di" dedi. Odasmda 13 
bankaci var. Onunla emir verir gibi konusmus bu ise kansmamasini soylemis. Bankalar bu 
faaliyetlerden gelen karlara bel baglamislardi. Traders, Guns & Money Bu da pazann 
denetlenmesini engellemeye cahsan bir savasa yol acti. Summers'in telefonundan kisa bir sure 
sonra Greenspan, Rubin ve SEC baskani Arthur Levitt ortak bir bildiri yayinlayarak Born'u 
elestirdiler ve turev urunlerin denetlenmemesi icin yasa cikanlmasini tavsiye ettiler. CFTC'nin 
bu alandaki yetkisini siddetle sorguluyoruz Profesyonellerin ozel pazarhklarla gerceklestirdikleri 
turev urunlerin ahm satimmin denetlenmesi gereksizdir. 24 Temmuz 1998 Maalesef Born'un 
onerisi reddedildi. Once Clinton yonetimi sonra da kongre tarafindan. 2000 yihnda, Senator Phil 
Gramm turev urunleri denetimden muaf tutan tasannin yasalasmasinda onemli rol oynadi. 
Bunlar duzenleme yukunu azaltan birlestirici pazarlardir. 

Baskan, Senato Bankacihk Komitesi SENATOR PHIL GRAMM (R-TX): Bunu yapmamiz 
gerektigine inaniyorum. 

Phil Gramm, Senato'dan sonra UBS'nin baskan yardimcisi oldu. 1993'ten beri karisi Wendy 
Enron'un yonetim kurulundaydi. Umuyoruz ki Hazine Bakani (1999-2001 ) bu yil uygun bir 



bicimde tezgah ustu piyasa turevleri icin yasal kesinlik saglayacak yasalan cikartabilecegiz. Larry 
Summers daha sonra turevlere bel baglayan riskli bir fon danismanhgindan 20 milyon dolar 
kazandi. Bakan Summers'in butun sozlerine Baskan, Merkez Bankasi Yonetim Kurulu katildigimi 
ifade etmek isterim. Arahk 2000'de, Kongre'den Vadeli Emtia Modernizasyon Yasasi gecti. 
Finans sektoru lobicileriyle birlikte yazilan bu yasa turevlerin denetlenmesini yasakladi. 

KANUNTEKLiFi 

Asil olay ondan sonra basladi. San Diego turev kullanimi ve mali yenilikler 2000'den sonra 
buyuk patlama yapti. -Tann yardimcim olsun. -Tann yardimcim olsun. 

20 Ocak 2001 'de George W. Bush goreve geldiginde Birlesik Devletler'deki finans sektoru 
hi? olmadigi kadar karh, yogunlasmis ve gucluydu. Bu sektore egemen olan bes yatinm bankasi 
iki finans holdingi uc menkul kiymetler sigorta sirketi ve uc derecelendirme kurulusu vardi. 
Bunlar menkul kiymetlestirme besin zinciriyle birbirine baghydi. Bu, mortgage ve diger krediler 
yoluyla dunyadaki yatinmcilan trilyonlarca dolarla iliskilendiren yeni bir sistemdi. Otuz yil once, 
bir ev kredisi almaya gittiginizde size para veren kisi borcunuzu odemenizi beklerdi. 
Borcunuzu odemenizi isteyen birinden bore ahrdmiz. Sonradan menkul kiymetlestirmeyi 
bulduk. Buna gore artik bore verenler paralan geri odenmese de risk almiyor. Eski sistemde, ev 
alan biri her ay mortgage odediginde para borclu olduklan bankaya giderdi. Mortgage 
odemeleri cok uzun surdugunden, krediler zor verilirdi. 

MORTGAGE ODEMELERJ: EV ALANLAR- KREDJ VERENLER 

Yeni sistemde alacakhlar mortgage'leri yatinm bankalanna satti. 

YATIRIM BANKALARI - YATIRIMCILAR 

Bu bankalar binlerce mortgage ile araba ve egitim kredileri ile kredi karti borclan dahil diger 
kredileri birlestirip teminath bore yukumlulukleri veya CDO denilen karmasik turevler 
olusturdular. Yatinm bankalan daha sonra bunlan yatinmcilara satti. Artik ev sahipleri 
mortgage odediginde para dunyanin her yerindeki yatinmcilara gidiyordu. Yatinm bankalan 
CDO'lan degerlendirmeleri icin derecelendirme kuruluslanni tuttular bunlar da cogunu tic A 
olarak derecelendirdi. Bu en ust yatinm derecesiydi. Bu durum CDO'lan emeklilik fonlan icin 
cekici kildi cunku fonlar sadece yuksek dereceli menkul kiymetler satin ahyordu. 

MORTGAGE YENJDEN YAPILANDIRMASI 

Bu sistem saatli bir bombaydi. Kredi verenler borcun odenip odenmeyecegine aldirmadan 
riskli krediler actilar. Bu yatinm bankacilannin da umurunda degildi. Ne kadar CDO 
{Collateralized Debt Obligation: Teminat Bore Yukumlulugu ) satarlarsa, karlari o kadar 
yukseliyordu. Yatinm bankalanndan para alan derecelendirme kuruluslannin ise yaptiklan 
degerlendirme yanhs ciksa bile bir sorumlulugu yoktu. 

JCRA SATISLARI PESINATSIZ 

Yakaniza kimse yapigmayacakti, denetimin kisitlamalan yoktu. Bu da cok daha fazla kredi 
verilmesi icin yegil igik yakti. 

MORTGAGELAR (MJLYAR OLARAK) 2000 ile 2003 arasmda mortgage kredileri neredeyse 
dort katina cikti. Bu zincirin en basindan en sonuna kadar hie kimse mortgage'in kalitesini 
onemsemiyordu. Hacimlerini artirmayi ve bu isten kar saglamayi onemsiyorlardi. 

2000'lerin baslannda subpnme (en yuksek, en ustun, yuce, son, en son, azami, kritik) adi 
verilen riskli kredilerde buyuk bir artis meydana geldi. Ama binlerce subpnme kredisi 
birlestirilerek CDO'lar yaratildiginda bunlann bircoguna hala uc A derecesi veriliyordu . Bu 
riskleri degil de, esdeger mahsuplan tasiyan ustlenilebilecek riskier uzerinde sinir olan turev 
urunler yaratmak mumkundu. 

-Bunu yapmadilar, degil mi? 

-yapmadilar. 

Geriye bakinca, yapmalan lazimdi. 

Bu insanlar tehlikeli bir sey yaptiklarmi biliyorlar miydi? Sanirim biliyorlardi. 

Yatinm bankalan subpnme kredileri tercih adiyordu cunku faiz oranlan daha yuksekti. Bu da 



yikici kredilendirmenin cok artmasma yol acti. Kredi isteyenlere gereksiz yere pahah subpnme 
krediler verildi ve kredilerin cogu onlan odeyemeyecek olanlara verildi. Finans kurumlannin 
mortgage simsarlanna sunduklan tesvikler en karh urunleri satmak uzerine kuruluydu ki bunlar 
yikici kredilerdi. Jnsanlan daha fazla kar edecekleri yere koyuyorlardi. 

BOLUM 2: 

BALON (2001 -2007) 

Aniden menkul kiymetlestirme zinciri kanahyla her yil milyarlarca dolar akmaya basladi. 
Herkes bir mortgage alabilecegi icin ev satin almalar ve ev fiyatlan tavan yapti. Bunun 
sonucu tarihteki en biiyiik finans balonuydu. 

Gayrimenkul gercektir. 

insanlar varhklanni gorebilirler. 

Varhklannda yasayabilirler. 

Varhklanni kiraya verebilirler. 

Ev sektorunde 50k mantiksiz bir patlama meydana geldi. Finans sektorunun istahi herkesi 
yonlendiriyordu. Ev sektorune en son balon 80'lerin sonunda olusmustu. (Turkiye'de kredi ile 
ev ahmindaki patlamanin sonuclan iki-uc sene sonra aciga cikacak) 

ABD EV FiYATLARI 

O zaman ev fiyatlanndaki artis goreceli olarak azdi. O zamanki balon ciddi bir krize yol acti. 

1970'lerin PATLAMASI 

1980'lerin PATLAMASI 

1996'dan 2006'ya kadar ev fiyatlan iki katina cikti. 

2007 EV FiYATLARI Yiizde 194 ARTTI 

500 dolardan bilet alarak kendi Amerikan ruyalanni nasil satin alacaklanni ogrenmeye 
gittiler. Goldman Sachs, Bear Stearns, Lehman Brothers Merrill Lynch, hepsi bu isin icindeydi. 
On yil icinde sadece subpnme krediler yilda 30 milyardan 600 milyara cikti. Olanlann 
farkindaydilar. En fazla subpnme kredi veren Countrywide Financial 97 milyar dolarhk kredi 
verdi. Bunun karsihginda 11 milyar dolar kar etti. 

Wall Street'te, yilhk nakit primleri tavan yapti. Simsarlar ve CEO'lar balon sirasinda cok fazla 
zenginlestiler. Lehman Brothers subpnme kredilerin en buyuk aracihk yuklenicisiydi ve CEO'su 
Richard Fuld 485 milyon dolar kazandi. Bu ev ve kredi balonu Wall Street'te ytiz milyarlarca 
dolar kar saghyordu. 

2006'da, en buyuk 500 sirketin kannin yuzde 40'i finans kurumlanndan geliyordu. Gercek 
kar veya gelir degildi. Sistem tarafindan yaratilan ve gelir olarak kayda gecen bir paraydi. iki, uc 
yil sonra temerrude dusuldu ve her sey sifirlandi. {Temerriit: Borclar hukukunda, bir borcun 
ifasi talep edilebilir oldugu halde, borclunun bu borcu ifa etmemis olmasi hali.) Gecmise 
bakinca, bu cok buyuk bir ulusal Sadece ulusal degil, dunya capinda bir saadet zinciriydi. 
Gayrimenkul Sahiplerinin Haklarmi Koruma Yasasi sayesinde Merkez Bankasi'nin 
mortgage'leri denetleme yetkisi vardi. Ama baskan Alan Greenspan bunu kullanmayi 
reddetti. Alan Greenspan, "Bu denetleme demektir. Ben denetlemeye kar§iyim," dedi. Robert 
Gnaizda 20 yildir guclu bir tuketiciyi koruma orgutu olan Greenhning'in baskanhgini yapiyordu. 
Duzenli olarak Greenspan'la gorusuyordu. Ona Countrywide ile 150 ayarlanabilir ipotek faiz 
oranlan hakkmda bir ornek verdik. Bize soyle dedi, 

"Matematik doktoraniz olsa bile sizin icin hangisinin uygun hangisinin uygun olmadigini 
bilemezsiniz." Bir seyler yapacagini sandik. Ama konusma surdukce ideolojisinden 
vazgecmeyecegi acikca belli oldu. 

2005'te Greenspan'le bir daha gorustuk. Genellikle yilda iki kez, en az bir kez gorusuyorduk. 
Fikrini hie degistirmedi. Alan Greenspan bu filmde konusmayi reddetti. 

Bu kuresel iletisim dunyasinda sermayenin etkili bir bicimde hareket etmesi tarihin en 
buyuk zenginliginin yaratilmasina yardimci oluyor. Menkul Kiymetler ve Borsalar komisyonu 
balon sirasinda yatinm bankalanni ciddi bir bicimde incelemedi. 

SEC'in Denetleme Boliimiinden 146 kisi mi cikanldi? 



Buna da tanikhk ediyor musunuz? 
Evet. 

Cahsanlann sayismi azaltarak baskanhkta sistematik bir kesintiye gidiliyordu. SEC risk 
Yonetimi Baskanhgi'nda cahsanlann sayisinin bire dusuruldugunu mu soylediniz? Evet. O da, o 
sahis aksam eve giderken isiklan sondursun diye. Balon sirasmda yatinm bankalan daha fazla 
kredi satin almak ve daha fazla CDL yaratmak icin surekli olarak mevduat topluyorlardi. 3 
Toplanan mevduat ile bankanin 6z kaynagi arasindaki orana kaldirag denir. 

KALDIRAC ORANI 

Bankalar ne kadar 50k mevduat toplarsa kaldiraglan yuksek olur. 2004'te, Goldman 
Sachs'in CEO'su Henry Paulson SEC'in kaldirac uzerine koydugu smin kaldirmasi ve bankalann 
borclanmalanni artirmalan icin lobide bulundu. SEC bir nedenden dolayi iktisat Profesoru, 
Harvard yatinm bankalannm daha fazla kumar oynamalanna izin verdi. Bu cilginhkti. Neden 
yaptiklanni bilmiyorum ama yaptilar. 28 Nisan 2004'te, SEC yatinm bankalan uzerindeki 
kaldirac sinirlamasini kaldirmak igin toplandi. Bunlar buyuk oyuncular dedik, bu 50k acik. Ama 
bu, bir sey kotu giderse, felaketin 50k buyuk olacagi anlamina da geliyor. 

En gelismis finans kurumlanyla karsi karsiyasiniz. Turev urunlerin cogunu bu sirketler 
satiyor. Normal duzeyin ne oldugu konusunda konustuk. Sirketler oranin uygun oldugunu 
dusunuyordu. Komisyon uyeleri tavsiye edilen yeni kurallann konulmasini kararlastinyor. 

Evet. 

Karar verildi. Oy birligiyle 

Finans sistemindeki kaldirac orani urkutucu boyutlardaydi. Yatinm bankalanni kaldirac orani 
33'te 1 'e kadar cikti. Bu da, varhklanndaki yuzde ucluk bir azalma iflas ettikleri anlamina 
gelmektedir. Finans sisteminde bir saatli bomba daha vardi. Dunyamn en buyuk sigorta sirketi 
AIG kredi temerrut swaplan denilen turev urunlerden 50k miktarlarda satiyordu. Ellerinde CDL 
olan yatinmcilar igin kredi temerrut swaplan sigorta policesi islevi goruyordu. Bir kredi 
temerrut swapi satin almis olan bir yatinmci AIG'ye 3 ayda bir prim oduyordu. Eger CDO 
batarsa AIG yatinmciya zaranni telafi edecegine dair soz veriyordu. Ama normal sigortanin 
tersine spekulatorler sahip olmadiklan CDO'lara karsi oynamak igin AIG'den kredi temerrut 
swaplan da satin alabiliyorlardi. 

Sigortada sadece sahip oldugunuz bir seyi sigortalayabilirsiniz. Diyelim ki bir evim var. O 
evi sadece bir kez sigortalayabilirim. Turev urunler evreni herkese bu evi sigortalama izni 
vermektedir. Siz ya da baskasi sigortalayabilir. Yani, benim evimi 50 kisi sigortalayabilir. Yani, 
eger evim yanarsa sistemde kaybeden sayisi cok fazla olur. Kredi temerrut swaplan 
denetlenmedigi icin AIG olasi kayiplan karsilamak amaciyla bir yana para koymadi. Tersine, 
sozlesmeler imzalandiginda cah$anlarma cok bijyuk ikramiyeler verdi. Ama CDL'lar daha 
sonra degersiz cikarsa AIG hesap verecekti. Ashnda insanlar dev riskier aldiklan icin 
odullendiriliyordu. iyi zamanlarda kisa vadeli gelirler ve karlar getiriyor yani prim yapiyorlardi. 
Ama bu uzun vadede sirketi iflasa surukleyecektir. Bu kesinlikle yozlasmis bir ikramiye 
sistemidir. AIG'nin Londra'daki Finans Urunleri bolumu balon sirasmda 500 milyon dolar 
degerinde kredi temerrut swapi cikartti bunlann cogu subpnme mortgageler tarafindan 
destekleniyordu. 2000 ile 2007 arasmda AIGFP'nin 400 cahsani 3.5 milyar dolar kazandi. 
AIGFP'nin baskani Joseph Cassano 315 milyon dolarhk kisisel servet yapti. Kustahlasmak 
istemeyiz ama Yatinmcilarla konusan Joseph Cassano AIG Toplantisi, 

AGUSTOS 2007. 

Bu islemlerde tek bir dolar kaybetmemize neden olacak bir senaryoyu mantik sinirlan icinde 
gormemiz zor. 2007'de, AIG denetcileri uyanlarda bulundular. Bunlardan biri olan Joseph St. 
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Denis Cassano'nun surekli olarak hesaplann incelenmesini engellemesini protesto ederek istifa 
etti. Prim almayan tek biri vardi. O da St. Denis. Bay St. Denis ikinizi de karsilasacaginiz sorunlar 
konusunda uyarmaya cahsti. Engellendigi icin istifa etti ve prim almadi. 2005'te, o siralar 
IMF'nin bas ekonomisti olan Raghuram Rajan dunyanin en seckin bankacihk konferansi olan 
Jackson Hole sempozyumunda bir bildiri sundu. 

Salonda kimlervardi? 

Uluslararasi Para Fonu (IMF) 

Dunyadaki merkez bankacilar Bay Greenspan'in kendisinden ben Bernanke'ye Larry 
Summers'a kadar bircok kisi. Tim Geithner de oradaydi. Bildirinin bashgi soyleydi: "Mali 
gelismeler Dunyayi Daha Tehlikeli Hale mi Getiriyor?" Vanlan sonuc oyle olduguydu. Rajan'in 
bildirisinin konusu kisa vadeli karlara dayanarak buyuk nakit primler saglayan ama sonraki 
kayiplan hie cezalandirmayan tesviklerdi. Rajan bu tesviklerin bankacilan sonunda kendi 
sirketlerini hatta mali sistemin tamamini batiracak riskier almaya yonelttigini ileri surdu. 
Felakete goturen cokus Riski artirarak performansi artirmak 50k kolaydir. Onemli olan 
performansi risk almadan artirmaktir. iste yapmasi zor olan asil budur. Rajan, tasi gedigine 
koymustu. Ozellikle sunu diyordu: 

"Siz daha az risk alarak daha 50k kar yapmanin yolunu bulduk diyorsunuz. Ben ise daha 
50k risk alarak daha 50k kar yaptiniz diyorum. Arada buyuk fark var." 

Summers 50k konustu. Benim mali dunyadaki degisimi elestirdigimi dusunuyor bu degisimi 
geri cevirecek denetimlerin gelmisinden korkuyordu. Temelde beni bir Luddite olmakla sucladi. 
Yeni kurallar getirmemizi engellemeye cahsiyordu. Larry Summers bu film icin roportaj vermeyi 
kabul etmedi. Mali kurumunuzu riske atarak yilda fazladan iki milyon, hatta on milyon dolar 
kazanacaksmiz. Bedelini baskasi odeyecek, siz degil. Bu ise girer misiniz? Wall Street'te cogu 
kimse "Evet, tabii isterim" dedi. 

THE HAMPTONS New York'a iki Saat Uzakhkta 

Hicyetmiyordu. 

Tek ev degil, bes evleri olsun istiyorlardi. 

Bir de Park Avenue'da pahah bir garsoniyer. 

Kendi ozel jetleri de olmahydi. 

Sizce bu sektordeki yuksek 50k yuksek ikramiyeler olmasi adil mi? 

Bence kullandiginiz o "50k yuksek" ifadesi daha dikkatli, daha ozenli kullanilmah. Bu 
gorecelidir. Florida'da 14 milyon dolarhk bir eviniz var. Sun Valley, Idaho'da bir yazhginiz var. 
CEO, Lehman Brothers Milyon dolarhk tablolardan olusan bir koleksiyonunuz var. 

Richard Fuld takas salonunda asla gorulmezdi. Her zaman ortahkta sanat danismanlan 
dolasiyordu. Ozel asansoru vardi. Eski Baskan yardimcisi, Lehman Brothers kimseyle iliskisinin 
olmamasini istiyordu. Asansorunu programlamislardi soforu sabah gelirdi guvenlik kapiyi 
tutardi. insanlan gordugu uc saniyelik bir sure vardi. Asansorune biner ve dogruca 31. kata 
giderdi. Lehman'in sirket jetleri vardi. 

-Bunu biliyor musunuz? 

-Evet. Kacp taneydi? 

767'ler dahil alti tane. 

Helikopterleri de vardi. U$ak sayisi biraz fazla degil mi? 

karsimizda A tipi kisilikler var. 

Baskan yardimcisi Lehman Brothers (2003-2007): Bankacihk sidik yarisma donustu. 

"Benimki seninkinde buyuk." 

Bu tur seyler. Bu arada, isin basindakilerin hepsi erkekti. Elli milyar dolarhk anlasma yetmez, 
bize yuz milyar dolarhk lazim. Bu insanlar riske giriyorlardi. Guduleriyle hareket adiyorlardi. 
Jonathan Alpert musterileri arasinda bircok yuksek duzey Wall Street yoneticisi olan bir 
terapisttir. Bu onlann davranislannin, kisiliklerinin bir parcasi. Bu is disinda da boyle. Bu 
insanlar icin striptiz barlara gitmek uyusturucu kullanmak cok siradan bir sey. Kokain ve fahise 
cok sik gordugum bir sey. 

Chelsea'deki V.I. P. kuliibiiniin sahibi musterilerinin yuzde 80'inin Wall Street'ten oldugunu 



soyluyor. 

NOROLOGLAR YAPTIKLARI BJR DENEYDE BJR BJREYJ ALIYORLAR VE MR'A SOKUYORLAR VE 
ONLARA, ODULUN PARA OLDUGU BJR OYUN OYNATIYORLAR. DENEKLER PARA KAZANMAYA 
BA§LADIKLARINDA KOKAilMilM UYARDIGI KISIM. (Aman Ya Rabbi, televizyondaki kumara 
benzeyen yansma programlannin tutmasi ve kisilerin bunlan seyretmekten zevk almasi nedeni 
buymus.) Cogu terfi almak ve taninmak igin boyle davranmak zorunda olduklanni dusunuyor. 
Bir Bloomberg makalesine gore, is eglenceleri turev urunler simsarlannin gelirlerinin yuzde 
besi duzeyinde ve bunlar arasinda striptiz kulupler, fahiseler ve uyusturucu var. 

2007'de, New Yorklu bir simsar, simsarlan eglendirmek i$in fahi§e bulmasi gerektiginden 
sirketi aleyhine bir dava a$ti. Davranislannm toplum ve aile uzerindeki olasi etkisini agkga goz 
ardi adiyorlardi. Bir fahiseyle birlikte olduktan sonra karilarma gitmek onlar i$in sorun degildi. 

Kristin Davis sefkin bir fahiselik hizmeti sunuyordu. Sirketinin merkezi New York borsanm 
birkag blok otesindeydi. 

Kag musteriniz vardi? 

Bir aralar 10.000 kadar oldu. 

Fiyatlar saati 1. 000 dolardan bashyor 

Yuzde kacpi Wall Street'tendi? 

list duzey musterilerin yuzde 40-50 kadan. 

Butun buyuk Wall Street sirketleri temsil ediliyor muydu? 

-Mesela Goldman Sachsp -Lehman Brothers. 

Hepsinden vardi. 

Morgan Stanley'den az vardi. 

Saninm en 50k Goldman'dan vardi. Musteriler anyor ve soyle diyorlardi: 

"Kiz igin bir Lamborghini (otomobil) bulabilir misin?" 

Bu insanlar sirketin parasini harciyordu. Birfok finans sirketinin siyah kredi karti 
kullanihyordu. Ahnan hizmetin karsihgi bilgisayar tamirati olarak gosteriliyordu. Simsarhk veya 
pazar arastirmasi olarak. Onlara antetli kagidi veriyor, 

"Kendi faturanizi doldurun" diyorlardi. Bu davranis turu sirketin tepesine kadar uzaniyor 
muydu? 

Kesinlikle. 

Ulastigini ben sahsen biliyorum. 

En tepeye kadar ulasiyordu. 

Bir finans sirketinde onemli bir gorevi olan bir arkadasim soyle dedi: 

Fortune Dergisi Bas Editoru: "Subpnme mortgage'leri ogrenmenin zamani geldi.' 

Beni simsarlanyla bulusturdu. Tanitimi yapan kisi bir ara 50k heyecanlandi bilgisayanna 
kostu ve u<p saniye iginde Goldman Sachs'i menkul degerler listesini gikardi. 

Felaket bir seydi. Kredi alanlar ortalamada evin fiyatmin yuzde 99.3'unu kredi olarak 
almislardi. Yani, eve hie para yatirmamislardi. Bir sey yanhs gitse, mortgaged birakip 
gidebileceklerdi. 

Siz boyle kredi vermezsiniz, degil mi? 

Qldirmis olmaniz lazim. 

Ama bu kredilerin 8.000'ini ahyorsunuz ve Goldman Sachs'teki ve derecelendirme 
kurulusundaki sahislar islerini bitirene kadar kredilerin ucte ikisine uc A derecesi veriliyor. 
Devlet menkul degerleri olarak degerlendiriliyorlardi. 

Bu korkung bir sey. 

2006'nin ilk yansinda bu zehirli CDO'lardan en az 3.1 milyar dolarhk satti. 1. sirada Goldman 
Sachs'in CEO'su Henry Paulson'di yani Wall Street'te en yuksek maas alan CEO. 

30 MAYIS 2006 

Gunaydin. 

Henry Paulson'i Hazine Bakanhgi'na aday gosterecegimi agklamaktan memnuniyet 
duyuyorum. Yasam boyu deneyime sahip. Mali piyasalan taniyor. Agk sozlulugu ve 



durustluguyle taniniyor. Paulson'in du§uk memur maasina zor ahstigini du§unebilirsiniz. Ama 
Hazine Bakani olmak Devlet memuru olunca, Paulson 485 milyon dolarhk Goldman hissesini 
satti. Ama ilk Baskan Bush'un cikardigi bir yasa sayesinde bu satisin vergisini odemesi 
gerekmedi. Bu ona 50 milyon dolar kazandirdi. 

2007'de, Allan Sloan CEO olarak Paulson'in son aylannda cikanlan CDO'larla ilgili bir makale 
yaymladi. Makale Ekim 2007'de yaymlandi. O sirada mortgage'lerin cogu temerrude dusmustu. 
Artik hepsi dusuyor. 

GOLDMAN SACHS CDO DEGERLENDJRMESi 

Artik degersiz olan bu menkul degerleri alan gruplardan biri Mississippi Kamu Emeklileri 
Sistemiydi. 80.000'den fazla emekli maaslarmi buradan ahyor. Milyonlarca dolar kaybettiler ve 
su anda Goldman Sachs'i dava ediyorlar. 

Bir memurun Mississippi emeklilik sisteminden aldigi yilhk para: 18.750 dolar 

Bir Goldman Sachs cali§animn yilhk ikramiyesi: 600.000 dolar 

Hank Paulson'in 2005'teki ikramiyesi: 31. 000.000 dolar 

2006 sonlannda, Goldman isleri bir adim daha ilerletmisti. Sadece zehirli CDO'lar satmiyor 
musterilerine bunlann yuksek kaliteli yatinmlar oldugunu soylerken ayni zamanda onlara karsi 
oynuyordu. AIG'den kredi temerrut swaplan satin alarak Goldman kendisinin olmayan 
CDO'lara karsi oynayabiliyor ve CDO'lar batarsa parasini alabiliyordu. Kimse musterileri arayip 
sunu soyledi mi diye sordum: 

"Artik bu tur mortgage'lere giivenmiyoruz bilmenizi istedik." 

Bir sey soylemediler ama telefonda gulduklerini hissediyordum. Goldman AIG kumanni 
atesliyor Goldman Sachs AIG'den en az 22 milyar dolarhk kredi temerrut swapi satin aldi. Bu 
oyle buyuk bir miktardi ki, Goldman AIG'nin iflas edebileceginden korktu. AIG'nin cokmesi 
ihtimaline karsi kendilerini 150 milyon dolara sigortaladilar. 

2007'de Goldman daha da ileri gitti. Musteriler kaybettikce kendilerine kazandiracak 
bicimde ozel olarak olusturulmus CDO'lar satmaya basladilar. Goldman Sachs'in CEO'su ve 
butun ust duzey yoneticileri bu film icin roportaj vermekten kacindilar. Ama Nisan 2010'da, 
Kongre'ye ifade vermek zorunda kaldilar. 

Hukumet Arastirmalan Alt komitesi onlan satmadan once satis ekibiniz birbirine soyle 
demis: 

"Vay be, §u Timberwolf amma boktan i§ti." Bu islemlerden sonra bana gonderilen bir e- 
postaydi. 

Mortgage Bolumij Eski Baskani Goldman Sachs (2006-2008): Hayir, hayir. Daha sonra da 
Timberwolf sattiniz. 

-Sonra da satis yaptik. 

-Evet. Tamam. 

Bir sonraki e-posta Bakin. 

1TEMMUZ2007. 

satis ekibine "Birinci onceliginiz Timberwolf diyor. Birinci onceliginiz o boktan seyi satmak. 
Musterilerle cikarlanniz birbirine ters ise bunu aciklamak goreviniz midir? 

Musteriye bu ters cikarlan soylemek? 

-Sorum bu. 

-Anlamaya cahsiyorum 

Bence anhyorsunuz. Cevaplamak istemiyorsunuz. Musterilerinizin cikarlanni korumanin 
SENATOR SUSAN COLLINS (R-ME) kidemli uye, ic Guvenlik ve Hukumet isleri komitesi goreviniz 
olduguna inaniyor musunuz? 

Baskan, Yapilandinlmis urunler Grup Takasi 

- Goldman Sachs Musterilerimize fiyatlan gormek isterlerse islem fiyatlanni gostermenin 
gorevimiz oldugunu dusunuyorum. Kendi elemanlarmizin degersiz buldugu menkul kiymetleri 
satma konusunda ne dusunuyorsunuz? 

Bu sizi rahatsiz ediyor mu? S 



aninm onlar Baskan ve CEO, Goldman Sachs -Varsayimsal olarak mi? 

-Hayir, gercekten. 

-O zaman bilmiyorum 

-Bugun duyduk. Bugun duyduk. 

"Bu berbat bir anlasma." 

"Rezalet." Ben bugun bir seylerin yanhs gittigini dusundurecek bir sey duymadim. Bir 
menkul kiymeti birisine satarsaniz ve sonra ayni menkul kiymete karsi oynarsaniz ve bunu 
musterinize soylemezseniz bunda bir celiski yok mu? Bunda bir sorun gormuyor musunuz? 
Pazarlama baglaminda bunda bir celiski yok. Baskan yardimcisi ve CFO Goldman Sachs 
Cahsanlannizin e-postalannda, "Ne berbat bir anlasma" dediklerinde bir sey hissettiniz mi? 

E-postada boyle yazmak cok talihsiz bir sey. 

Utandiniz mi? 

Cok talihsiz Ben Ben 

"E-postada" mi? Bu konuda nasil hissediyorsunuz? 

Hangi bicimde soylenirse soylensin, cok talihsiz bir sey. 

SENATOR TOM COBURN (R-Ok) kongre uyesi; 

Hukumet Arastirmalan Alt komitesi Rakipleriniz de ayni faaliyetlerde bulunuyor muydu? 
Evet, hem de cogu durumda cok daha fazla. Hedge fonu yoneticisi John Paulson pazann 
dusecegine oynayarak 12 milyar dolar yapti. Paulson, oynayacagi mortgage menkul kiymetler 
bitince yenilerini yaratmak icin Goldman Sachs ve Deutsche Bank ile cahsti. Morgan Stanley de 
kaybedeceklerine oynadigi mortgage menkul kiymetleri satiyordu ve simdi Virgin Adalan 
Memur Emekli Sandigi tarafindan dolandincihktan mahkemeye verildi. Davada Morgan 
Stanley'nin CDO'lann bes para etmez oldugunu bildigi iddia ediliyor. Uc A ile derecelendirilmis 
olmalanna ragmen Morgan Stanley onlann kaybedecegine oynuyordu. Bir yil icinde Morgan 
Stanley yuz milyonlarca dolar kazanmisti oysa yatinmcilar butun paralanni kaybetmislerdi. 
Goldman Sachs, John Paulson, ve Morgan Stanley yalniz degildi. Tricadia ve Magnetar Hedge 
fonlan kendi cikardiklan CDO'lann kaybedecegine oynayarak Merrill Lynch J. P. Morgan ve 
Lehman Brothers'la birlikte milyarlar kazandilar. CDO'lar musterilere "guvenli" yatinmlar olarak 
satildi. Emekli sandiklannin soyle diyecegini sanirdiniz: "Bunlar subpnme. Neden onlan satin 
ahyorum?" Moody's ve Standard & Poor's'dakiler ise 'Bunun derecesi uc A" diyordu. Menkul 
kiymetler derecelendirme kuruluslannin onayiyla cikti. Moody's'in Merkezi Derecelendirme 
kuruluslan Moody's, S&P ve Fitch riskli menkul kiymetlere yuksek dereceler vererek milyarlar 
kazandilar. 

DERECELENDJRME KURULUSLARININ KARLARI 

2000-2007 arasinda, en buyuk derecelendirme kurulusu olan Moody's kanni dort katina 
cikardi. Moody's ve S&P derecelendirme raporlan karsihginda para ahr. Ve ne kadar cok 
yapilandinlmis menkul kiymete uc A derecesi verirlerse o kadar cok kazaniyorlardi. The Times'a 
soyle dediginizi dusunun: 

"Olumlu bir yazi yazarsan 500.000 dolar veririm. Yoksa hicbir §ey vermem." (Gazete 
haberlerine ne kadar guvenebilirsiniz.) 

Derecelendirme kuruluslan soyle diyerek partiye son verebilirlerdi: "Kusura bakmaym. 
Standartlanmizi yukseltiyoruz" 

Eski direktor moodv's derecelendirme kurulusu ve hemen riskli ahcilara fon satimini 
durdurabilirlerdi. Uc a derecesi verilmis yeni aaa dereceleri enstrumanlann sayisi birkac tane 
iken binlerce oldu. Yuz milyarlarca dolar derecelendiriliyordu ve -yilda mi? 

-evet. Yilda. 

Kongrede ve temsilciler meclisinde derecelendirme kuruluslan Konusunda tanikhk ettim. iki 
defasinda da cok iyi avukatlarla geldiler ve soyle dediler, "BJR SEYE BUNUN DERECESi UC A 
DEMJSSEK BU SADECE BJZJM 'GORUSUMUZDUR.' BUNA GUVENMEMELiSiNJZ." 

s&p'un dereceleri gorusumuzu gosterir. Verdigimiz dereceler gorusumuzdur. Onlar 
gorustur. Onlar gorustur. Sadece gorustur. Derecelerimizin Gorusumuz oldugunu 



vurguladigimizi dusunuyorum. G6ru§lerini bizimle paylasmadilar. Bu filmde konusmayi 
reddettiler. Onlar bir menkul kiymetin pazar degerini fiyatinin oynakhgini veya bir yatinm 
olarak uygunlugunu gostermez. 

BOLUM 3: 

KRJZ 

TEMMUZ2005 

Cogu ekonomist diyor ki: "bu bir balon, patlayacak. Bu, ekonomide bir Sorun yaratacak." 

kimileri bir noktada ekonomik durgunluk bile yaratabilir diyor. Fiyatlann gercekten de 50k 
dustugunu gorecek olursak en kotu senaryo ne olup bu soylediginize katilmiyorum. Oyle bir sey 
olmaz. Ulke capinda ev fiyatlarmin dusmesi Diye bir sey olmadi. Ben Bernanke §ubat 2006'da 
merkez bankasi baskani oldu. bu Subpnme kredilerin en yuksek oldugu yildi. Subprlme 
kredilerin diger kredilere gore yuzdesi Bernanke ile merkez bankasi kurulu hicbir sey yapmadi. 
Ben Bernanke bu film icin roportaj vermeyi kabul etmedi. 

ROBERT GNAiZDA, Bernanke baskan olduktan sonra onunla ve merkez bankasi kurulu ile uc 
kez gorustu. Sadece son toplantida bir sorun olabilecegini ve hukumetin bununla ilgilenmesi 
gerektigini soyledi. 

Ne zaman? 

Bu ne Zamandi? 

Hangi yil? 

2009'da. 

Washington d.c.'de, 11 Mart'ta. 

-bu yil mi? 

-bu yil gorustuk, evet. 

Yani daha onceki iki yilda gorustugunuzde 

-2008'de bile mi? 

-evet. Merkez Bankasi'nda Bernanke'nin altinda cahsan alti yoneticiden biri 2006'da baskan 
Bush'un atadigi Frederic Mishkin'di. Yonetici, merkez bankasi 2006-2008 Robert Gnaizda ile 
Greenhning'in merkez bankasi kurulu ile yaptigi toplantilara katildiniz mi? 

Evet, katildim. 

Tuketici haklan komisyonu ile cahsan komisyonda gorevliydim. Sizi cok acik Bir bicimde 
olanlar konusunda uyarmis. Merkez bankasi Kurulu'na elinde sikca verilen Kredilere iliskin 
butun belgelerle gelmis. Onu kibarca dinlemissiniz ama hicbir sey yapilmamis. Tekrar 
soyleyeyim, ben ashnda seyin aynntilanni bilmiyorum ashnda, benim bilgim yok ben ne tur bir 
bilgi vermis emin degilim acik konusayim, boyle bir sey Konusuldugunu hatirlamiyorum ama 
elbette bazi sorunlardan soz ediliyordu. Mesele su, bunlar ne kadar yaygin? 

-niye arastirmadimz? 

-saninm arastinldi. ilgili Cahsanlanmiz affedersiniz. Ciddi olamazsiniz. Bir seyler bulurdunuz. 
Oyle bulurdunuz demek her zaman cok kolaydir. Daha 2004'te sisirilmis degerlendirmeleri 
uzerinde Oynanmis kredi belgelerini ve diger sahtekarhklan rapor ettiler. 2005'te, iMF'nin Bas 
Ekonomisti Raghuram Rajan tehlikeli tesviklerin krize yol acacagi uyansini yapti. 

2006'da NOURiEL ROUBINI'nin uyanlan 2007'de allan Sloan'un Fprtune dergisindeki ve The 
Washington Post'taki makaleleri ve JMF'den tekrar tekrar uyanlar geldi. Kurumum adma 
onumuzdeki krizin buyuk bir kriz olacagini soyledim. Kiminle konustunuz? Hukumetle, hazine 
ile, merkez bankasi ile, herkesle. 

Mayis 2007'de, HEDGE fonu yoneticisi BiLL ACKMAN "canta kimin elinde?" adli bir sunum 
dolastirdi. Burada balonun nasil patlayacagi anlatihyordu. 2008'in basmda, Charles Morris 
yaklasan krizle ilgili kitabini yaymladi. Emin degilsiniz. Ne yaparsiniz? Teminat standartlannin 
zayiflatmadigindan kuskunuz olabilir. Ama burada sorun, bu konuda bir sey yapmah mismizdir. 

A.B.D. icra satislan 2008 geldiginde, icrayla ev satislan firlamisti menkul kiymetlestirme 



be§in zinciri de patlamisti. Kredi verenler artik kredileri yatinm bankalanna satamiyordu. 
Borclar geri odenmedigi icin de anlarca bore veren iflas etti. Satihk Citibank'tan CHUCK PRINCE 
Su unlu sozu soylemisti: 

MUZiK DURANA KADAR DANS ETMEUYIZ. 

Ashnda o bunu soylediginde muzik coktan durmustu. CDO piyasasi cokmus yatinm 
bankalannin elinde satamadiklan yuzlerce milyarhk kredi, CDO ve gayrimenkul kalmi§ti. Kriz 
basladiginda hem Bush hukumeti hem de merkez bankasi olaylann gerisinde kalmisti. Krizin 
capini anlayamadilar. ilk kez ne zaman soyle dusunmeye basladimz? "Bu is tehlikeli, bu is kotu." 
50k iyi hatirhyorum. Saninm bir G7 toplantisiydi Subat 2008'de. Konuyu Hank Paulson'a actim. 
Hank'e sunu dedigimi hatirhyorum: "iizerimize bir tsunami geliyor oysa siz hangi mayoyu 
giymemiz gerektigini diisiinmemizi istiyorsunuz." 

Tepkisi ne oldu? 

Ne hissediyordu? 

"Her sey kontrol altinda. Evet, durumu dikkatle izliyoruz ama evet, her sey kontrol 
altmda." 

G7 Toplantisi, Tokyo 9 Subat 2008 

Buyumeye devam edecegiz. Su agik gercegi soyleyeyim: Buyuyorsaniz, durgunluk olmaz, 
degil mi? Yani bu hepimizin bildigi bir sey. Ekonomik durgunluk coktan baslamisti Paulson'in bu 
sozlerinden tarn dort ay once. Wall Street'in payandalanndan olan Mart 2008'de, yatinm 
bankasi Bear Stearns'un nakiti bitti ve hisse basina iki dolara JP Morgan Chase'e satildi. 
Anlasmayi 30 milyar dolarhk acil garantiyle Merkez Bankasi destekledi. O anda hukumet ise el 
atabilir Uluslararasi Para Fonu ve riski azaltacak onlemleri alabilirdi. Bana gelen bilgilere gore 
henuz sonuna gelinmedi baska iflaslar da olacak. Bu yatinm bankalannin 10 Temmuz 2008 
Merkez Bankasi ile ve SEC'le cahsarak likidite artirdiklanni, sermaye artirdiklanni gordum. Bana 
surekli raporlar geliyor. Denetcilerimiz cok uyanik. 7 Eylul 2008'de Henry Paulson Merkez 
Bankasi'nin cokusun kiyisina gelen iki dev Fannie Mae ile Freddie Mac'i devraldigini acikladi. 

7 EYLUL 2008 

Bugun yapilan seylerden hicbiri konut politikasinin duzeltilmesi veya diger finans 
kurumlannin gucuyle ilgili herhangi bir gorus degisikligini yansitmamaktadir. iki gun sonra 
Lehman Brothers 3.2 milyar dolarhk rekor zarar acikladi ve hisseleri coktu. Lehman ve AIG'nin 
Eylul'de basina gelenler surpriz oldu. Yani, Temmuz'dan ve Fannie ile Freddie'den sonra. 
Eylul'de kimsenin hie bilmedigi onemli seyler oldugu acikti. 

Saninm Saninm boyle soylemek yanhs olmaz. Bear Stearns'e iflas etmeden bir ay once uc 
A derecesi verilmisti, degil mi? 

-Buyuk olasihkla A2. -A2 mi? 

-Evet. -Peki. Yine de A2 iflas demek degil. 

Hayir, yuksek bir yatinm derecesidir. Yatinmin saglam oldugunu gosterir. 

Lehman Brothers'a iflasmdan birkac gun once A2 verildi. AIG'ye kurtanlmadan birkac gun 
once cift A verildi. Fannie Mae ile Freddie Mac kurtanldiklarmda dereceleri lie A idi. 
Citigroup, Merrill, hepsi de yatinm yapilabilir derecesine sahipti. (Birilerinin ekonomi iyi gidiyor 
demesinin ne kadar sacma oldugu acik.) 

-Bu nasil olabilir? 

-iyi soru. Cok iyi bir soru. Hukumet hicbir zaman onemli kurumlara soyle demedi: "is. ciddi. 
Durumunuzun ne oldugunu anlatm. Palavra atmaym. Ne durumdasiniz?" Oncelikle, 
denetciler Bu onlann gorevi, degil mi? 

Onlann gorevi bu kurumlann durumunu anlamak. Ve onlar cok iyi biliyorlardi ve saninm 
daha kriz surdukce daha farkinda oldular. 

-Yani -Affedersiniz ama bu dogru degil. Ne demek, dogru degil? 

2008 Agustos'unda Lehman Brothers, Merrill Lynch ve AIG'nin kredi derecelerini biliyor 
muydunuz ve bunlann dogru oldugunu dusunuyor muydunuz? 

O siralarda daha onceki derece degerlendirmelerinin dogru olmadigi belli olmustu. 



-Dereceleri dusurulmustij. 

-Hayir, dusurulmemisti. Sektor bazmda derece dusurulmesi soz konusu kurtanlmalarmdan 
birkag gun oncesine kadar bu §irketlerin hepsinin derecesi en az A2 idi. Oyleyse cevabim, bu 
konuda sizi cevaplayabilecek kadar bilgim yok. Yonetici Fred Mishkin 31 Agustos itibariyle istifa 
ediyor. Columbia isletme Fakultesine donmeyi planhyor. Neden 2008 Agustos'unda, mali krizin 
tam ortasmda Merkez Bankasi'ndan aynldiniz? 

Sey Bir ders kitabi hazirhyordum. Onun ayrilmasi ile yedi koltuktan ucu bosalmis oluyor 
hem de tam ekonominin en zorda oldugu donemde. Eminim kitabiniz onemli ve 50k okunuyor 
ama 2008 Agustos'unda dunyada daha onemli seyler oluyordu, oyle degil mi? 

12 Eylul Cuma giinii Lehman Brothers'in nakit parasi bitmisti ve turn yatirim bankacihgi 
sektoru hizla cokuyordu. Kuresel finans sisteminin istikran tehlikedeydi. O hafta sonu, Henry 
Paulson ve New York Merkez Bankasi baskani Timothy Geithner buyuk bankalann CEO'lanyla 
Lehman'i kurtarmak igin acil bir toplanti yaptilar. Ama Lehman yalniz degildi. Merrill Lynch 
Merkezi Merrill Lynch de batmanin esigindeydi. Ve o Pazar gunu Bank of America tarafindan 
satin ahndi. Lehman'i satin almayi dusunen tek banka ingiliz Barclays oldu. Ama ingiliz 
denetciler Amerika'dan finans garantisi istediler. Paulson reddetti. Ne Lehman, ne de federal 
hukumet iflasa kar§i bir onlem almisti. Bir taksiye binip Merkez Bankasi'na gittik. Lehman'in 
iflas Avukati Weil, Gotshal & Manges, LLP iflas davasinin 14 Eylul gece yansindan once 
baslamasini istiyorlardi. Bunun korkunc bir sey olacagi konusunda israr ettik hatta bir noktada 
kiyamet sozcugunu kullandim ve onerdikleri seyin sonuclanni iyi dusunmelerini soyledim. Pazar 
uzerindeki etkisinin korkunc olacagini soyledim. 

-Bunu siz mi soylediniz? 

-Evet Butun goruslerimizi dinlediklerini ve pazan sakinlestirmek icin Lehman'in iflas etmesi 
gerektigini soylediler. 

-"Pazan sakinlestirmek" mi? 

-Evet. Lehman'in iflas etmek uzere oldugu size ilk olarak ne zaman soylendi? 

-Olaydan sonra. 

-Olaydan sonra mi? Pekala. Ogrenince tepkiniz ne oldu? 

"Vay canma." 

Paulson ve Bernanke diger ulkelerle goriismemislerdi ve yabanci ulkelerin iflas 
hukukunun sonuclanni bilmiyorlardi. Lehman Brothers Londra merkezi masalan bosaltmaya 
devam ediyor 16 Eylul 2008 ingiliz yasalanna gore Lehman'in Londra merkezi derhal 
kapatilmahydi. Butun islemler durdu, oysa binlerce islem vardi. Londra'daki Lehman'da 
menkul kiymetleri olan Hedge fonlan dehsetle gorduler ki menkul kiymetlerini geri 
alamayacaklardi. Zincirin bir halkasi kopmustu. Ve bunun sisteme cok olumsuz bir etkisi oldu. 
ulkedeki en eski para fonu 17 Eyliil 2008 iflas eden Lehman brothers'dan alacakh oldugu 750 
milyon dolan zarar gosterdi. Lehman'in batisi tahvil pazannin da cokmesine yol acti 

TAHViL 

Bircok sirket maas gibi giderleri odemek icin tahvil kullanir. Bu i$ci cikartacaklan, yedek 
parca alamayacaklan anlamma gelir. Sektor duracak. insanlar, "Biz neye inanabiliriz? Artik 
hicbir §eye gtivenemiyoruz," dediler. Ayni hafta AIG'nin kredi temerrut swap sahiplerine 13 
milyar dolar odemesi gerekiyordu ama parasi yoktu. Bir diger sorun AIG idi. AIG iflas etse 
ucaklar ucamayabilirdi. Hukumet 17 Eylul'de AIG'yi devraldi. 18 Eylul 2008 Bir gun sonra, 
Paulson ve Bernanke Kongre'den 700 milyar dolar istediler. Bir araya geliyoruz Alternatifinin 
korkunc bir fdkiis olacagi uyansmi yaptilar. Cok urkutucuydu. Butun sistem donmustu. 
Finans sisteminin, kredi sisteminin tamami. kimse kredi alamiyordu. Sanki kuresel finans 
sistemi kalp krizi gecirmisti. Elimden geleni yapiyorum. 

15 EYLUL 2008 

Yapmaya cahstigim yillar once yapilmis olan seylerin sonuclanyla ugrasiyorum. Bakan 
Paulson sonbahar boyunca konustu. Kokundeki nedenlerin hepsine ki bunlar cok sayidadir 



- degindi. Emin degilim 

-Ciddi olamazsiniz. Ciddiyim. Ne bekliyordunuz? 

Ne anyordunuz da goremediniz? O kredi temerrut swaplannin denetlenmesinin 
engellenmesini ve yatinm bankalannin kaldirac sinirlannin kaldinlmasini savunanlann 
basindaydi. Peki, yani Bunlardan soz etti mi? 

Ben soz ettigini duymadim. Sunu bir saniye kapatabilir miyiz? 

Henry Paulson bu film icin roportaj vermeyi reddetti. AIG kurtanldiginda, kredi temerrut 
swaplan sahiplerine ertesi gun 61 milyar dolar odendi ki bunlann en onemlisi Goldman Sachs 
idi. Paulson, Bernanke ve Tim Geithner daha dusuk bir fiyat pazarhgi yapmak yerine AIG'yi 
dolar basina 100 sent odemeye zorladilar. SONUC OLARAK ALG'NiN KURTARILMASI VERGi 
MUKELLEFLERJNE 150 MILYARA MAL OLDU. 

AiG uzerinden 160 milyar dolar aktanldi. 14 milyar dolar Goldman Sachs'e gitti. Paulson ve 
Geithner AIG'yi Goldman ile diger bankalan dolandincihktan mahkemeye verme hakkmdan 
vazgecmeye zorladilar. BU KRJZJ 0ZMEK igiN ATANAN KJSJNJN GOLDMAN SACHS'JN ESKi 
CEO'SU OLMASI BJR SORUN DEGJL Mi? KRJZJN BASLAMASINDA ONEMU ROL OYNAYAN BJR 

KisiNiN. 

Gunumuzde finans sektorunun cok karmasik oldugunu soyleyebiliriz. Acilen gereken parayi 
saglamak 

4 Ekim 2008'de Baskan Bush 700 milyar dolarhk kurtarma paketini imzalar. Ama dunya 
borsalan dusmeye devam eder artik kuresel bir durgunlugun bas gosterecegi korkusu 
yaygindir. Kurtarma yasasi isten cikarmalar ile icra satislan dalgasini durdurmak icin hicbir sey 
yapmaz. Amerika ve Avrupa'daki issizlik yuzde 10'a cikar. Ekonomik durgunluk hiz kazanir ve 
butun dunyayi kaplar. Cok korkmaya basladim cunku butun dunyanin ayni zamanda ayni hizla 
cokecegini ongormemistim. 

2008 Arahk ayinda General Motors ve Chrysler iflasin esigindeydiler. Amerikah tuketiciler 
harcamalanni kestikce Cinli imalatcilann satislan dibe vurdu. Cin'de on milyonu askin gocmen 
isci issiz kaldi. 

Cin Guangdong Eyaleti, Cin Burada cok para kazanabilirsiniz. Mesela, ayda 70-80 dolar. 
Eski Fabrika iscisi koyde ciftcilik yapmak bu kadar cok para kazandirmaz. isciler kazandiklan 
parayi memleketlerindeki ailelerine yollarlar. Kriz Amerika'da basladi. Hepimiz krizin Cin'i de 
etkileyecegini biliyoruz. Bazi fabrikalar isci cikartiyor. islerini kaybedecekleri icin bazi insanlar 
fakirlesecek. Hayat zorlasacak. 

Singapur Buyume hizimiz yuzde 20 idi. Muhtesem bir yildi. Bu ceyrekte birdenbire eksi 
dokuza dustuk. ihracat yuzde 30 oraninda azaldi. Buyuk bir darbe aldik. Ucurumdan 
yuvarlandik. Kriz ciktiktan sonra bile ne kadar yayilacagini ne kadar siddetli olacagini 
bilmiyorduk. Hala bir siginak bulmayi firtinadan cok etkilenmemeyi umuyorduk. Ama mumkun 
degildi. Cok kuresel bir dunyada yasiyoruz. Ulkelerin ekonomileri birbirlerine bagh. 

Ahhh Evimizdeyiz! 

2010 basinda Amerika'daki icra satislan alti milyonu buldu. Bir evin icra yoluyla satilmasi 
o evin cevresinde yasayan herkesi etkiler. Ev pazara ciktiginda daha dusuk bir fiyatla 
satilacaktir. Pazara cikmadan once iyi bir sekilde korunamayabilecektir. Dokuz milyon kisinin 
daha evlerini kaybedecegini ongoruyoruz. Hafta sonu satihk evleri gormeye gittik. Birini 
begendik. Odeme 3.200 dolar olacakti. Columba Ramos ile kocasi ingilizce bilmiyorlar. Krediyi 
acan yikici krediciden para alan mortgage simsan onlan dolandirdi. Her sey guzeldi, ev 
harikaydi. Odeme dusuktu. Her sey sanki piyango cikmis gibiydi. Ama ilk odeme geldiginde 
gercegi gorduk. Ayhk mortgage odemesi: 5.938,33 dolar kocama cok uzuldum cunku cok 
cahsiyor. Aynca uc cocugumuz var. 

"Cadir Sehir" Pinellas Bolgesi, Florida insanlann cogu krizden etkilenenler. Gonullu, Katolik 
yardim Dernegi Gunluk yasiyorlardi, maastan maasa simdi o da bitti. issizlik ayhgiyla mortgage 
veya araba borcu odenmez. Kamyonla kereste tasiyordum. Eski insaat iscisi kereste sirketleri 
kapandi, hizarlar kapandi. Ben de buraya insaatta cahsmaya geldim. Simdi de insaatlar 
kapaniyor. Hayat cok zor. Bu durumda bircok insan var. Yakinda bunun gibi baska kamplar 



gorursunuz cunku bugunlerde hie is yok. 
BOLUM 4: 

SORUMLULUK 

5irket basarihyken, biz de basanhydik. §irket basansizken, biz de basansizdik. Kendi 
§irketlerini mahveden ve dunyayi krize sokan insanlar yikintidan servetlerine hicbir sey 
olmadan giktilar. Lehman Brothers'in en tepedeki be§ yoneticisi 2000 ile 2007 arasmda bir 
milyar dolardan fazla kazandilar. LEHMAN'IN EN TEPEDEKJ BES YONETJCJSi 

Sirket iflas edince de paralan ceplerinde kaldi. Sistem cahsti. 

ODENEMEYECEK KREDJ ANLAMSIZDIR CUNKU KAYBEDEN BJZ OLACAGIZ. 

Countrywide'in CEO'su kredi alan da, toplum da, biz de kaybederiz. 

Countrywide'in CEO'su, Angelo Mozilo 2003 ile 2008 arasmda 470 milyon dolar kazandi. 

140 milyon dolar Countrywide batmadan 12 ay once sirket hisselerinin satisindan geldi. 
Sirket basansiz olursa yonetim kurulunu sorumlu tutanm. Cunku CEO'yu alan veya isine son 
veren ve onemli stratejik kararlan denetleyen onlardir. Malum cogu durumda yonetim 
kurulunu CEO secer. Yonetim kurulu ve prim komiteleri yoneticilere yapilacak odemeleri 
saptayan iki organdir. Son on yil icinde nasil performans gosterdiler? 

Eger incelerseniz Ben "B" veririm cunku 

-B mi? -Evet, 

B. -F vermez misiniz? 

-Hayir, F vermem. 

Merrill Lynch'in CEO'su Stan L'Neal sadece 2006 ve 2007'de 90 milyon dolar aldi. 

Sirketini batirdiktan sonra yonetim kurulu istifa etmesine izin verdi o da tazminat olarak 161 
milyon dolar aldi. 

Stan O'Neal'i kovmak yerine onun istifa etmesine izin verdiler ve o da 151 milyon dolar 
alarak aynldi. Bu yonetim kurulunun verdigi bir karardi. Bu karara ne not verirsiniz? Bu daha 
zor. 

B verecegimi sanmiyorum. 

L'Neal'in halefi John Thain'e 2007 yilmda 87 milyon odendi. 

2008 Arahk aymda Merrill vergi mukellefleri tarafindan kurtanldiktan iki ay sonra Thain ve 
Merrill'in yonetim kurulu ikramiye olarak milyarlar dagitti. 

2008 Mart aymda, AIG'nin Finansal Urunler bolumu 11 milyar dolar kaybetti. 

AIG NET GELiR AIGFP'nin basindan olan Joseph Cassano kovulmak yerine ayda bir milyon 
dolara danisman olarak kaldi. 

AIGFP'deki ana oyunculan, ana elemanlan o entelektuel bilgiyi korumak isteriz. 

Bir yil kadar once Amerika'nin en buyuk bankalannin birkac yetkilisi ve CEO'su ile Hank 
Paulson'in duzenledigi cok ilginc bir yemege katildim. Ne sasirticidir ki, bu insanlar soyle 
diyorlardi: 

"Cok acgozlijyduk, sorumlulugun bir kismi bizde." 

Guzel. Sonra da Hazine Bakanina donup soyle dediler: 

"Daha siki denetlemeliydiniz. Cok acgozluyduk, engel olamiyorduk. Bunu engellemenin 
tek yolu denetimin artmasidir." (Bir numara yalan) 

Bu konuyla ilgili olarak bircok bankaciyla konustum aralannda cok ust duzey olanlar da 
vardi. ilk kez birisinden ikramiyelerinin denetlenmesini istediklerini duyuyorum. Evet, cunku o 
siralarda korkuyorlardi. Daha sonra, krizin cozumu ortaya cikinca muhtemelen fikirlerini 
degistirdiler. Artik Amerikan bankalan daha buyuk ve guclu ve Eskisinden daha konsantreler. 
Daha az rakipleri var. KiJcuk bankalarm bircogunu buyukler aldi. J. P. Morgan Eskisinden daha 
buyuk. J. P. Morgan once bear Stearns'u, sonra da WaMu'yu aldi. Bank of America, 
Countrywide ile Merrill Lynch'i aldi. Wells Fargo, Wachovia'yi aldi. Krizden sonra finans sektoru 
reformlarla daha fazla savastilar. Finans sektoru 3000 lobici cah$tinyor bu da Kongre uyesi 
basina be§ ki§i atiyor. Sizce mali hizmetler sektorunun Amerika'da siyasetin uzerinde cok fazla 



etkisi var mi? 

Hayir. Bence ulkedeki herkes burada, Washington'da temsil ediliyor. Yani sizce Amerikan 
toplumunun turn kesimlerinin sisteme esit ve adil ulasimi var, oyle mi? 

istediginiz oturumun salonuna girebilirsiniz. 

Evet, bence oyle. istenilen oturuma girilebilir. Ama sizin sektorun yazdigi lobicilik cekleri 
yazilamaz veya sizin sektorun yaptigi siyasal bagislar yapilamaz. 

1998-2008 ARASINDA MALI' SEKTOR LOBJCJUGE VE KAMPANYA BAGISLARINA BES MJLYAR 
DOLARIN UZERiNDE PARA HARCADI. Krizden bu yana, daha da fazlasmi harciyorlar. Mali 
sektor etkisini daha da sinsice cogu Amerikahnin bilmedigi bir bicimde de kullaniyor. 

HARVARD UNiVERSJTESJ EKONOMJ EGJTJMJNJ YOZLASTIRDILAR. 

Columbia universitesi Deregulasyonun muthis bir mali ve entelektuel destegi vardi. Cunku 
insanlar kendi cikarlan icin konusuyorlardi. Ekonomi meslegi bu yanilsamanin (illizyon) ana 
kaynagiydi. 

1980'LERDEN BU YANA EKONOMi HOCALARI DEREGULASYONUN BAS SAVUNUCULARI 
OLDULAR ve Amerikan devlet politikasini bicimlendirmede onemli rol oynadilar. Bu ekonomi 
uzmanlannin pek azi kriz konusunda uyanda bulundu. Krizden sonra bile, bunlann cogu 
reforma karsi c'kti. Bunlan ogreten hocalar danismanhk yaparak cok para kazaniyorlardi. 
isletme fakultesi hocalan fakulteden ahnan maasla yasamazlar. MALI DURUMLARI COK 
iYiDiR. SON ON YILDA, HARVARD AMERJKA'DA BES MJLYAR DOLAR SJYASI BAGIS YAPMIS. Bu 
cok biiyiik bir para. 

-Sizi rahatsiz etmiyor mu? 

-Hayir. Martin Feldstein Harvard'da Profesor ve dunyanin en onemli ekonomistlerinden biri. 
Baskan Reagan'in bas ekonomik danismani olarak deregulasyonun mimarlarmdan biri oldu. 
1988'den 2009'a kadar da kendisine milyonlarca dolar odeyen AIG'nin ve AIG Financial 
Products'in AIG'nin kurulunda gorev aldiginiza pisman misiniz? 

Yorum yok. Hayir, AIG'nin kurulunda gorev aldigima pisman degilim. 

-Hie mi? 

-Bunu soyleyebilirim. Kesinlikle hayir. Peki. AIG'nin kararlanndan pisman misiniz? AIG 
hakkmda baska bir sey soyleyemem. Chicago'da Northwestern'da, Harvard ve Columbia'da 
ders verdim. Glenn Hubbard Columbia isletme Fakultesinin dekani, George 5. Bush doneminde 
de Ekonomik Danismanlar Konseyinin baskaniydi. Sizce mali hizmetler sektorunun Amerika'da 
cok fazla bir siyasi gucu var mi? 

Sanmiyorum. 

Hayir. 

Washington'da surekli kotek yediklerine bakihrsa bu izlenimi almazsiniz. Akademisyenlerin 
cogu, mali sektorun kamusal tartismalan ve hukumet politikalanni yonlendirmesine yardimci 
olarak servet kazandilar. 

The Analysis Group, Charles River Associate; Compass Lexecon ve Law and Economics 
Danismanhk Grubu akademik uzmanlar saglayan milyarlarca dolarhk bir sektoru yonetiyor. Bu 
hizmetlerden yaralanan iki bankaci da Bear Stearns Hedge fonunun yoneticileri olan ve menkul 
deger sahteciliginden yargilanan Ralph Cioffi ile Matthew Tannin'di. Analysis Group'tan 
danismanhk ahnca, ikisi de beraat etti. Glenn Hubbard'a savunmanin tanigi olmasi icin 
100.000 dolar odendi. 

Sizce ekonomi bilim dahnda cikar catismasi sorunu var mi? 

Sorunuzu anladigimdan emin degilim. Sizce ekonomi bilim dahnda cok sayida kisinin, 
ekonomistin mali cikar catismalan yuzunden soylediklerine kuskuyla 

Demek istediginizi anladim. 

Sanmam. 

EKONOMJ HOCALARININ COGU ZENGJN is ADAMLARI DEGJLDJR. Hubbard Metlife yonetim 
kurulu uyesi olarak yilda 250.000 dolar kazaniyor daha once de balon sirasinda mortgage 
kredisi veren ve 2009'da iflas eden Capmark'in kurulundaydi. Ayrica Nomura Securities'e KKR 
Financial Corporation'a ve baska firmalara danismanhk yapti. Bu film icin roportaj vermeyi 



reddeden Laura Tyson California Universitesi Berkeley'de Profesor, Clinton'in baskanhgmda 
Ekonomik Danismanlar Konseyi baskani sonra da Ulusal Ekonomi Konseyinin yoneticisi oldu. 
Devletten aynhnca Morgan Stanley'nin yonetim kuruluna girdi ve yilda 350.000 dolar 
kazaniyor. 

Brown Universitesinin rektoru Ruth Simmons Goldman Sachs'in kurulunda yilda 300.000 
dolardan fazla ahyor. 

Hazine bakani olarak turev urunlerin deregulasyonunda onemli rol oynayan Larry 
Summers, 2001'de Harvard'in rektoru oldu. Harvard'dayken Hedge fonlara danismanhkla 
milyonlar kazandi ayrica konusmalardan da yatirim bankalarmdan milyonlar kazandi. Mai 
beyannamesine gore Summers'in yilhk geliri 16.5 milyon ile 39.5 milyon arasmda. 

Columbia isletme Fakultesine donen Frederic Mishkin Merkez Bankasi'ndan aynldiktan 
sonra mal beyannamesinde net gelirinin alti milyon ile 17 milyon arasmda oldugunu 
belirtmistir. 

2006'da izlanda'nin mali sistemini iliskin ortak bir inceleme yaptiniz. 

"izlanda mukemmel kurumlan olan, rusvet orani dusuk hukukun ustunlugunu taniyan 
gelismis bir ulke. Ekonomisi finansal liberalizasyona uyum saglamistir ve tedbirli bir duzenleme 
ve guclu bir denetim vardir." 

BU BJR HATAYDI, ANLASILDI KJ izlanda'da o donemde tedbirli bir duzenleme ve guclu bir 
denetim - yokmus -Neden oldugunu dusunmustunuz? 

Elinizdeki bilgilerle sinirhsiniz genel olarak izlanda'nin kurumlarimn iyi oldugu 
dusunuluyordu. 

-Gelismis bir iilkeydi 

-Size bunu kim soyledi? 

-Hangi arastirmayi yaptiniz? 

-insanlarla konusuyorsunuz. 

MERKEZ BANKASI'NA GUVENiYORSUNUZ AMA O DA BASARISIZ OLDU. AgKCASI BU 

-Merkez Bankasi'na niye gtivenilir? 

-Sey O guven 

Cunku elinizdeki bilgilere bakiyorsunuz. 

-Bunu yazmak icin kac para aldiniz? - 

Aldigim para miktan: Bu acik bir bilgi. izlanda Ticaret Odasi Frederic Mishkin'e bu 
incelemeyi yazmasi icin 124.000 dolar odedi. 

dzgecmisinizde bu cahsmanin bashgi degistirilmis. "izlanda 'da Mali Istikrar' iken "izlanda 
'da Mali istikrarsizhk" olmus. Bilmiyorum. Her neyse Yazim yanhsi varsa, vardir. Kamuya acik 
olmasi gereken sey bir kimse herhangi bir konuda bir arastirma yapip yayimladiginda o 
arastirmadan maddi cikar saglayip saglamadigidir. Ama bildigim kadanyla boyle bir kural yok. 
Bunu yapmayacak birini dusunemiyorum. Yani Bunu yapmamanin mesleki yaptinmlan vardir. 
Cahsmanizin hicbir yerinde izlanda Ticaret Odasi'ndan bu cahsma icin para aldiginizi 
belirtmemissiniz. 

-Hayir, ben Yani. 

-Peki. ingiltere'deki en unlu iktisatci ve Londra isletme Fakultesi Profesoru Richard 
Portes'ten de izlanda Ticaret Odasi tarafmdan izlanda finans sektoriinii oven bir rapor 
yazmasi istendi. BANKALARIN UKiDJTESi COKYUKSEK. 

izlanda kuronunun deger kaybetmesiyle para kazandilar. 

Bunlar guclu bankalar. Gelecek yil icin piyasa fonlan garantili. 

-Bunlar iyi yonetilen bankalar. 

-Tesekkur ederim. 

Mishkin gibi, Portes da raporunda izlanda Ticaret Odasi'ndan para aldigim aciklamadi. 
Harvard elde edilen maddi cikann aciklanmasini zorunlu kihyor mu? 

Baskan Harvard iktisat Bolumu Bildigim kadanyla, hayir. 

Kisilerin baska isleryaparak kazandiklanni size bildirmelerini 

- istiyor musunuz? 



-Hayir. Sizce bu bir sorun degil mi? 

Neden olsun kip Martin Feldstein'in AIG'nin Laura Tyson'in Morgan Stanley'nin yonetim 
kurulunda olmasi Larry Summers'in damsmanhktan on milyon kazanmasi konuyla ilgisiz mi? 

Evet. Evet. ilgisiz. 

Direktor, AIG & AIGFP (1 988-2009) iktisat Profesoru, Harvard Cok genis bir yelpazede birgok 
makaleniz var. Denetlenmeyen kredi temerrut swaplanni risklerini arastirmaya gerek 
gormediniz mi? 

Hig gormedim. Ayni soruyu yoneticilerin aldiklan ikramiyelerle ilgili soruyorum. 

§irket idaresinin denetlenmesi? 

Siyasal partilere bagislarm etkisi? 

Bu tartismalara ekleyecek bir seyim yok. Ozgecmisinize bakiyorum. Anlasilan universite disi 
faaliyetlerinizin cogu finans sektorunde danismanhk ve idarecilik duzenlemeleri. Bu 
tanimlamaya katilmaz misiniz? 

Danismanhk yaptigim musterilerim ozgegmisimde yok. 

-Bu yuzden bilemem. -kimlere danismanhk yapiyorsunuz? 

Bunu size soylemek zorunda degilim. Tamam. Birkag dakika sonra bu gorusme bitiyor. 
Finans sirketlerine danismanhk yapiyor musunuz? 

-Cevabim evet. 

-Ve? Ve Bunun aynntisina girmek istemiyorum. Baska finans sirketleri de var mi? 

Olabilir. Hatirlamiyor musunuz? Bu bir sorgulama degil, bayim. Size nezaketen vakit ayirdim. 
Simdi anhyorum, aptalhkmis. U<p dakikaniz kaldi. iyi kullanin. 2004'te balonun en buyuk oldugu 
donemde Glenn Hubbard, Goldman Sachs'in Bas Ekonomisti William C. Dudley ile birlikte 90k 
okunan bir makale kaleme aldi. Makalede Hubbard kredi turev urunlerini ve menkul 
kiymetlestirme zincirini ovuyor bunlann sermaye tahsisini gelistirdigini ve mali istikran 
artirdigini soyluyordu. Ekonomideki istikrarsizhgin azaldigini ornek gosteriyor ve durgunlugun 
daha seyrek ve daha yumusak oldugunu soyluyordu. Kredi turev urunleri bankalan zarara karsi 
koruyor ve riskin dagitilmasina yardimci oluyordu. Riskin daha genis bir alana yayilmasina 
yardimci oluyor. Tip alaninda bir arastirmaci bir makale yazip soyle diyor: 

"Bu hastahgin tedavisi i$in §u ilaci yazmahsmiz." Ortaya gkiyor ki, bu doktorun gelirinin 
yuzde 80'i bu ilacin imalatindan geliyor. Bu sizi rahatsiz etmez mi? 

Bunu afiklamak onemli. Bu burada konustugumuz konulardan biraz farkh bir sey funku 
Harvard ve Columbia universitelerinin rektorleri maddi fikar saglama konusunda yorumda 
bulunmayi reddettiler. Her ikisi de bu filmde roportaja gikmayi reddetti. Bu durum ekonomik 
disiplin hakkinda sizce ne diyor? 

DOGRUSU Hi? ALAKASI YOK. VE GERCEKTEN DE BENCE BU, PROBLEMJN SORUNUN COK 
ONEMLi BJR KISMI. (yalan soylemeyi terk etmek gerekir diyemiyorlar) 

BOLUM 5: 

SU ANDA NE DURUMDAYIZ YIYECEK KUPONU KABUL EDJUR 

A.B.D. finans sektorunun guc kazanmasi Amerika'daki daha buyuk bir degisimin bir 
parfasiydi. 1980'lerden bu yana Amerika 50k daha esitsiz bir toplum haline geldi ve 
ekonomik egemenligi dususe ge$ti. General Motors, Chrysler ve U.S. Steel gibi Eskiden 
Amerikan ekonomisinin temelini olusturan sirketler kotu yonetildi ve yabanci rakipleri 
karsisinda geri kaldi. Cin gibi ulkeler agik ekonomiye geftikfe Cok uzun yillar gelismis 
dunyadaki 660 milyon kisi gezegende var olan bu isgucij karsisinda korundu. Birdenbire 
Bambu Perde ve Demir Perde kalkti ve 2.5 milyar kisi daha eklendi. Amerikan fabrikalanndaki 
on binlerce isgi isten gikanldi. Birka? yil iginde imalat sanayimiz goktu. JMALAT AZAURKEN 
DiGER SEKTORLER YUKSEU§E GECTi. (Turkiye imalattan vazgegip tuketici durumuna dususu 
gibi) Amerika enformasyon (Bilisim-internet; Danisma, tanitma) teknolojisinde dunyada basi 
fekiyor bu alanda yuksek maash isler bulmak kolay. Ortalama Amerikah ifin universite 



egitimi hayal olmaya basladi. 

HARVARD'A YAPILAN BAGISLARIN ARTI?! 

Harvard gibi universitelere milyarlarca dolar bagis yapihrken kamu universitelerinin geliri 
azahyor, egitim ucreti artiyor. 

CALiFORNiA UNJVERSJTESi EGITIM UCRETi 

California'daki kamu universitelerinin egitim ucreti 1970'lerde 650 dolarken, 2010'da 
10.000 dolarm ustune cikti. 

Amerikahlann universiteye gidip gitmeyecegini belirleyen en onemli faktor egitim ucreti 
odeyip odeyemeyecekleridir. Bu arada Amerika'nin vergi politikasi zenginden yana olmustur. 
11 Ekim 2006 Baskan oldugumda vergilerin yuksek oldugunu dusunuyordum, oyleydiler. En 
dramatik degisiklik Baskan Bush'un bas ekonomi danismani olan Glenn Hubbard tarafindan 
tasarlanan bir dizi vergi indirimidir. Bush yonetimi yatinmdan elde edilen kazanclar ve hisse 
senedi gelirleri usttindeki vergiyi indirdi ve veraset vergisini kaldirdi. Kapsamh bir planimiz 
vardi ve uygulaninca Amerikan iscilerinin, ailelerin, yatirimcilann ve kucuk isletme sahiplerinin 
cebinde 1.1 trilyon dolar kaldi. Be indirimlerden saglanan gelirin cogu yuzde l'lik en zengin 
Amerikahya gitti. 

BUSH VERGi JNDiRiMLERiNDEN SAGLANAN TASARRUFLAR 

Bu bizim ekonomik toparlanma politikamizin temelini olusturuyordu. Bugun Amerika'daki 
gelir esitsizligi butun gelismis ulkelerdekinden daha fazladir. Amerikan aileleri bu degisiklige 
iki sekilde tepki veriyorlar: 

Yilda Cahsilan Saat 

Daha fazla cahsarak ve borca girerek. 

Orta sinif giderek fakirlestikce kredi almalanni kolaylastirmak siyasi bir gereklilik olmaya 
basladi. Berbat bir evde oturmaniz gerekmiyor. 

15 Ekim 2002 

Bush: Ev satin almak isteyen dusuk gelirliler de herkes gibi guzel evler alabilir. 

Amerikan aileleri evlerinin, arabalarinm, sagliklarmin ve focuklarmin egitiminin 
finansmanmi borclanarak yaptilar. Yiizde 90'lik alt kesimdeki insanlar 1980-2007 arasmda 
fakirlesti. Hepsi en tepedeki yuzde 1 'e gitti. 

Tarihte ilk kez ortalama Amerikah ebeveynlerinden daha az egitimli ve daha fakir. Wall 
Street'teki ve Washington'daki acgozluluk ve sorumsuzluk donemi 29 Eylul 2008 buyuk 
Buhran'dan bu yana gordugumuz en ciddi finansal krize yol acti. 

Barack Obama 2008 secimlerinden once finans krizi patlak verdiginde Amerika'daki 
degisim ihtiyacma ornek olarak Wall Street'in acgozlulijgune ve denetimdeki basansizhga 
isaret etti. Bizim basimiza bu belayi Washington ile Wall Street'in basansizhgi sarmistir. Obama 
baskan olduktan sonra sektorde reform ihtiyacini dile getirdi. 

14 EYLUL 2009 
(OBAMA'NIN HATALARI) 

Bize tuketiciyi koruma kurumu lazim. Wall Street kulturunu degistirmemiz lazim. Sonunda 
2010'un ortalannda yasa yururluge girdiginde hukumetin mali reformlannin zayif oldugu 
goruldu. Derecelendirme, lobicilik ve ikramiyeler gibi cok onemli konularda ise onemli bir 
gelisme teklif bile edilmedi. Obama'ya ve "duzenleyici reform" konusuna cevabim tek 
kelimeyle "hah" olur. 

Cok az reform yapilmistir. Neden? 

Cunku bu bir Wall Street hukumeti. 

OBAMA HAZiNE BAKANI OLARAK TJMOTHY GEJTHNER'i ATADI. Geithner, kriz sirasinda 
New York Merkez Bankasi baskani ve Goldman Sachs'e dolar basma 100 sent odeme karannin 
kilit aktoruydu. (Yine Amerikahlara kazik atildi) Tim Geithner Hazine bakani olarak atandigi 
zaman yaptigi konusmasinda 'Ben hicbir zaman denetleyici olmadim," dedi. Bu bana onun 
New York Merkez Bankasi baskani olarak gorevini anlamadigini gosteriyor. T imothy Geithner 
bu filmde roportaja cikmayi reddetti. New York Merkez Bankasi'nin yeni baskani Glenn 



Hubbard'la birlikte yazdigi makalede turev urunleri oven Goldman Sachs'in Eski bas ekonomisti 
William C. Dudley'dir. Geithner'in bas yardimcisi Eski Goldman lobicisi Mark Patterson'dir. 
Onemli damsmanlardan biri de sattigi mortgage kagitlanmn kaybedecegine oynayan Tricadia'yi 
denetleyen Lewis Sachs'tir. Obama, Badeli Emtia Ticaret Komisyonu baskanhgma Eski bir 
Goldman Sachs yoneticisi olan ve turevlerin denetlenmesinin yasaklanmasina yardim eden 
Gary Gensler'i getirdi. Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonunun basma ise yatinm 
bankacihgi 6z denetleme orgam FlNRA'nin CEO'su Mary Schapiro'yu getirdi. Obama'nin genel 
sekreteri Rahm Emanuel Freddie Mac'in yonetim kurulunda gorev alarak 320.000 dolar 
kazandi. Martin Feldstein ile Laura Tyson Obama'nin Ekonomik Toparlanma Danisma 
Kurulundaydi. Obama'nin bas ekonomik danismani ise Larry Summers'dir. En kidemli ekonomik 
danismanlar o yapiyi olusturan kisilerdi. Summers ile Geithner'in danisman olarak onemli rol 
oynayacaklan anlasihnca bunun statuko oldugunu anlamistim. Yabanci ulkeler oyle yaptigi 
halde, Obama hiikiimeti bankalardaki ikramiyelerin denetlenmesine karsi cikti. FJNANS 
SEKTORU HJZMET SEKTORUDUR. KENDJNE DEGJL BA$KALARINA HJZMET ETMEUDJR. 

Eylul 2009'da, Christine Lagarde ile isvec, Hollanda, Luksemburg Italya, ispanya ve Almanya 
maliye bakanlan A.B.D. dahil G20 ulkelerine banka ikramiyelerine siki kurallar getirilmesi 
cagnsinda bulundular. 2010 Temmuz'unda Avrupa Parlamentosu bu kurallan yururluge koydu. 
Obama hukumetinden bir tepki gelmedi. Bunun gecici bir sorun oldugunu, islerin normale 
donecegini saniyorlar. 
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iste bu yuzden onu yeniden Merkez Bankasi baskanhgina atiyorum. Tesekkurler, Ben. 
2009'da, Barack Obama Ben Bernanke'yi yeniden atadi. 

Tesekkur ederim, Saym Baskan. 

2010 ortalanndan bu yana, tek bir kidemli mali yonetici yargilanmadi, hatta tutuklanmadi 
bile. Hicbir ozel savci atanmadi. Tek bir sirket bile menkul kiymet veya mevduat 
sahteciliginden yargilanmadi. Obama hukumeti balon sirasinda finans yoneticilerine odenen 
tazminatlan geri almak icin hicbir adim atmadi. Ben olsam Mozilo gibi Countrywide'in ust 
yoneticilerine kesinlikle dava acardim. Bear Stearns, Goldman Sachs ile Lehman Brothers ve 
Merrill Lynch'i incelerdim. (Bizde neler oluyor, kimse sormuyor) 

-Suclamak icin mi? 

-Evet. 

-Sey konusunda 

-Evet. Kazanmak cok zor olurdu ama bence altta cah$anlar konussa kazanilabilir. 
UYUSTURUCUNUN, FAHJSEUGJN VE FAHJSELERJN JS MASRAFI OLARAK GOSTERJLMESJNJN 
YAYGIN OLDUGU BJR SEKTORDE GERCEKTEN JSTERSENJZ iNSANLARI KONUSTURMAK ZOR 
OLMAZ. Bana anlasma onerdiler, ben de kabul ettim. Kayitlanmla ilgilenmediler. Hicbir seyle 
ilgilenmediler. 

-kayitlannizla ilgilenmediler mi? 

-Evet oyle. 

ilgilenmediler. 

Wall Street davalannda insanlara baska yapmak icin kisisel kusurlanni kullanmama 
konusunda bir duyarhhk vardir. Belki yasadigimiz felaketten sonra insanlar bunu yeniden 
degerlendirir. O konuda yargilamak bana dusmez. Federal savcilar 2008 yihnda Eliot Spitzer'i 
istifaya zorlamak icin kusurlanndan yararlanmaktan cekinmediler. Gostermediler. Bize 
geliyorsunuz ve "dziir dileriz, istemeden oldu. Bir daha yapmayacagiz. Bize inanm," 
diyorsunuz. 

Temsilci Michael CAPUANO: Secim bolgemde gercekten bankalannizi soymus insanlar var. 
Onlar da ayni seyi soyluyor. Onlar da uzgun. Onlar da istemeden yaptilar. Bir daha 
yapmayacaklar. 

2009'da issizlik 17 yildir en yuksek duzeyine ciktigmda Morgan Stanley cah$anlanna 14 
milyar dolar Goldman Sachs ise 16 milyar dolar odedi. 



2010 yilmda primler daha yuksekti. Neden bir finans muhendisine gercek bir muhendisten 
dort ile 100 kat arasi daha fazla para odenmeli? 

GERQEK BJR MUHENDJS KOPRU iNSA EDER. BJR FINANS MUHENDJSJ JSE RUYA iNSA EDER. 
Ama bu ruyalar kabusa donustugunde bedelini baskalan oder. Onlarca yil boyunca Amerikan 
mali sistemi istikrarh ve guvenliydi. Ama sonra bir seyler degisti. Finans sektoru topluma sirtini 
dondu siyasal sistemi yozlastirdi ve dunya ekonomisinde krize yol agti. Buyuk bir bedel 
odeyerek felaketten donduk ve hala toparlanmaktayiz. Ama KRJZE NEDEN OLAN KJSJLER VE 
KURUMLAR HALA IKTJDARDA VE BUNUN DEGJSMESJ GEREKJYOR. Bize onlara ihtiyacimiz 
oldugunu ve yaptiklannin anlayamayacagimiz kadar karmasik oldugunu anlatacaklar. Bir 
daha olmayacak, diyecekler. Reformlan engellemek igin milyarlar harcayacaklar. Kolay 
olmayacak. Ama bazi seyler ugrunda savasmaya deger. 



YORUM: 

Kisa birka? cumle yazacagim, ulkenin mali durumunu bir siyasiden, bir kose yazanndan, bir 
kanaat onderinden veya bir yazilmis kitaptan ogrenmeyin. Muhakkak sizi bir sekilde 
aldatacaklardir. 

Ulkenin durumunu bir sokak dilencisinden, bir berberden, bir hamamcidan, bir taksiciden 
sorun, en dogru cevabi alacaksiniz. 

Faizle bankayla hayatini garanti altina alacagini sanan insanlar bu yaziyi okuduktan sonra 
kendilerini eger emin hissediyorlarsa aptal olduklanni ispatlamak icin baskalanna muracaat 
etmesinler. 

Sonu<p olarak biz insanlan faiz belasindan kurtulmasi icin yillar once yasaklama getiren Allah 
Teala'ya bir daha iman etmenin zevkini yasadigimizi soylemek istiyorum. (ihramcizade ismail 
Hakki) 



